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RESUMO

Este documento faz o ponto da situacdo dos conhecimentos sobre o dmblto e eficacia das
politicas macroeconémicas {politica de regulagao quer da oferta quer da procura) em relagdo ao
nivel e composi¢gto da poupanga interna global (familias, empresas e administragdo piblica) nos
paises em desenvolvimento. Ele estuda principaimente o medida em que as politicas
macroecondmicas ajudam ou dificultam a mobilzag@o e a afectagdo éptimas da poupanga
voluntdria e confratual. O texto analisa: o impacto das politicas orcamentals {equilibrio crcamental,
impostos e incentivos fiscais); reformas fiscais e poupanga; a interacgdo entre poupanga Piblica
e poupangas dos particulares; a "repressde” financeira e o financiamento pela inflagdo como
factores que contribuem para o fraco nivel de poupanga interna; as consequéncias da liberalizagao
financelra relativamente & poupanga e ao investimento; as relagdes entre financiamento formal e
informal; o papel regulador dos Bancos Centrals, agente de prudéncia e de desenvolvimento; as
politicas c@mbiais e de financiamento externo e sua influéncia na fuga de capitais e nas receitas
em recursos externos. Apoiando-se na andlise e nos elementos de informagdo disponiveis, o autor
do documento formula conclusdes, no plano politico e institucional, conclusdes que podem facilitar
o adaptagdo dos insttumentos aos objectivos e apresenta iambém grande orienfagdo para ©
aumenfo da investigagcdo sobre a situagdo da poupanga interna nos paises em desenvolvimento
a fim de alargar e melhorar a base de dados necessdria & formulagdo das politicas nacionais de
pouRanga.

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 fo 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 inferaction
between Government and private savings; the financial repression and inflationary finonce as
contributory factors to low domestic savings: Implications of financlal liberalisation 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
ako presentsan agenda for further research on the domesiic savings performance of developing
countries fo extend and improve the data base for domestic savings policies.

RESUME

Le présent ocuvrage falf le point des connailssances sur la portée et I'efficacité des politiques
macroeconomiques [politiques de régulation a la fois de I'offre et de la demande) au regard du
niveau et de la composition de I'épargne intérieure globale [ménages, sociétés et administracions
publiques) dans les pays en développement. il éiudie essentiellement la mesure dans laquelle ces
politigues contribuent ou font obstacle & la mobilisation et & I'affectation optimales de I'épargne
volontaire et contractuelle. Il analyse: I'incidence des politiques budgétaires (équillibre budgétaire,
imposition, incitations fiscales); ies réformes fiscales et |'épargne; l'interaction entre épargne publique
et épargne privée; la “répression” financiére et le financement par l'inflation en tant que facteurs
contribuant au faible niveau de I'épargne intérieure; les conséquences de la libéralisation financiere
sur I'épargne et I'investissement; les liens entre financement formel et financement informel; le réle
régulateur de banques centrales, agent de prudence et de développement; les politiques de taux
de change et de financement extérieur et leur incidence sur la fuite des capitaux et les apports de
ressources extérieurs. S'appuyant sur I'analyse et les éléments d'information disponibles, I'auteur du
document formule, sur les plans politiques et institutionnel, des conclusions pouvant faciliter
'adaptation des instruments cux objectifs et présente aussi de grandes orientations pour
I'approfondissement des recherches sur ka situation de I'épargne dans les pays en développement
afin d' étoffer et d'améliorer la base de données nécessaire & la formulation des politiques nationales
d'épargne.



PREFACIO

© papel crucial da mobilzagdo e afectagdo épiimas das poupangas nacionais atingiv
actualmente grande significado no contexto, quer do ajustamento infermo quer das politicas de
desenvolvimento a longo prazo dos paises em desenvolvimento, os quais t&ém necessariamente de
depender das poupangas naciondis para financiar o essencial dos seus programas de investimento.
Neste contexto, a contribuicdo de politicas macroecondmicas apropriadas {fiscais, monetdrias e de
faxas de cambio) & particularmente significativa no estabelecimento de um ambilente propicio &s
poupancas hacionais. Para isso, tais politicas tém de ser interna e externamente consistentes no que
respeita a metas, instrumentos, instifuicdes & mercados.

Nesta contribuicdo para o programa, Anand Chandavakar preparou um relatério *state-of-
the-art" exaustivo sobre o dmbito e eficGeia das politicas macroecondmicas (quer as relativas &
procura quer as respeitantes & oferta) quanto & performance da poupanca agregada nacioncl dos
paises em desenvolvimento. Pretende-se, entre outras coisas, dar respostas a questdes tdo crificas
para a politica econémica como: como € que a represséo financeirq, sob a forma de taxas de juro
inferiores as de mercado e taxas de cambio irealistas, contribui para a desintermediagdo financeira,
baixas poupangas nacionais e fuga de capitais?; qual o papel e o faseamento apropriado para
a liberalizacdo financekra?; é possivel a lberalizagdo financeira se instituicdes e mercados forem
semi-monopolistas quer quanto & sua propriedade quer quanto ao seu funcionamenio?; até que
ponto séo importantes para a poupanga e para o investimento os incentivos fiscais e os subsidios
de crédito e quais as perspectivas de éxito das reformas fiscais?; como conclliar o papel
regulamentador, de prudéncia e de desenvolvimento do Banco Central? A manutengdo de um
clima macroecondmico estavel & visto como crucial para a politica de poupanga interna, a qual
também exige medidas eshruturals para promover o dlargamento e aprofundamento da
infermediagao financeira. O estudo leva a conclusdes relevantes para a politica econdémica & luz
da comparagdo entre experiéncias de varlos paises e também apresenta uma agenda parg
pesquisa e um quadro metodoldgico para estudos de casos para melhorar a base empirica para
a definigéio de politicas de poupanga.

Louis Emmerij *

Presidente do Centro de
Desenvolvimento da OCDE
Dezembro de 1989

* O presidente do CD/OCDE € actuaimente M. Jean Bonvin
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I. INTRODUGAO E PLANO DE ESTUDO

Este estudo tenta rever e analisar o &mbito e potencial de politicas macroecondémicas uma
vez que estas afectam o nivel e composigdo da poupanga nacional nos paises em
desenvolvimento. O estudo é baseado na literatura publicada bem como em dados estatisticos e
material ndo divuigado de agéncias internacionais como o Fundo Monetdrio Internacional (FMi),
o Banco Mundial (BM), as Nagdes Unidas {ONU}, o Instituto internacional de Bancos e Poupanga,
e Bancos Cenirais. Basela-se fambém na expetiéncia de campo do autor como chefe de missdes
de consulta e assisténcia técnica do FMI aos paises membros ao abrigo do artigo IV para revisGo
e reforma de sistemas financeiros, bem como consultor das missdes do sector financeiro do Banco
Mundial,

As politicas macroeconémicas podem ser geralmente classificadas em politicas que afectam
o volume e composigdo da procura agregada (politicas de regulacdo da procura) e politicas de
regulacao da oferta {politicas "supply side”), como tal, podem ser vistas como instrumentos de
gjustamento e de establizagGo de curto e médio prazos bem como de crescimento e
desenvolvimento a longo prazo. Os principais insirumentos para controlar a procura agregada sdo:
a politica fiscal {impostos, despesas e empréstimos), a politica monetdria (a fim de reguiar o custo
e a disponiblidade de crédito e a oferta de moeda através da variagdo das taxas de reservas,
operagdes no mercado livie, controlos selectivos de crédito, alteragdes nas taxas de juro, persuas@o
moral), a politica de taxa de cémbio (que afecta a composicto da absor¢do e da produgéo entre
bens comercializaveis) e as politicas de financiamento externo (que afectam os fluxos de capital).
As politicas da oferta incluem polificas estruturais para melhorar a eficacia e afectagdo de recursos

e para aumentar a capacidade produtiva de longo prazo através de investimentos, reformas no
sector financeiro, etc.

Este estudo incide na questdo essencial que é saber em que medida as politicas
macroeconomicas do Estado e dos Bancos Centrals sGo consistentes com a afectagdo da
poupanga Interna {pessoal das empresas e do Estado). O estudo examina, enire outros aspectos,
o impacto das politicas fiscais na poupanga interna; como é que o equilibrio orgamental pode
melhorar a poupanca interna; a importéncia dos incentivos fiscails; a interrelagdo entre poupanga
do Estado e poupangas privadas; as politicas monetarias (impacto nos incentivos @ poupanga na
repressdo financeira levada a cabo através de taxas de juro inferiores &s de mercado , exigéncias
excessivas quanto as reservas minimas e inflagdo), desregulamentagdo e liberalizagdo financeiras;
papéis propiciador de desenvolvimento, regulamentador e de prudéncia dos Bancos Centrals e suas
atitudes face a autonomia dos bancos de poupanga e de desenvolvimento e ¢ sector financeiro
informal; politicas de taxas de cambio e de financiamento externas (exemplo: liberalzagdo da
conta de capital; atengdo dada & fuga de capitais € & enfrada de poupangas externas; se o
acesso facil a recursos externos reduz a mobillizagdo das poupancas internas; as implicagdes da
ajuda a projectos quanto & mobilizac&o da poupanga). A uz da andlise tedrica e da evidéncia
empirica, o estudo define uma agenda para futuras pesquisas sobre o comportamento das
poupancas internas nos paises em desenvolvimento. A énfase neste relatdric € colocada nas
componentes voluntdaria e coniratual das poupangas internas enquanto objectivos dos insirumenios
de politica. As poupangas cbrigatorias ndo s@io tomadas em consideragdio dado serem uma
medida pontual essencialmente de natureza politica que & invariavelmente abolida decorrido um
certo periodo {Prest, 1969).



maneifa que uma parte do produto real produzido pelo stock de capital financiado pelos
empréstimos externos pode ser atribuida @ parte do stock de capital financiada por poupanga
interna. Calcula-se que o impacio da taxa de poupanga interna no crescimento do rendimento per
capifa seja duas ou trés vezes superior nos paises de rendimento médio do que nos de alto
rendimento. Uma explicagdo possivel € o facto de os paises de rendimento médio poderem ter
alcangado o “ponto de arranque” (take off point, N.T.}, enquanto que o grupo dos paises de alto
rendimento j& teriam ulirapassado essa fase. Isto sugere que a prodvutividade do capitai no grupo
dos paises de rendimento médio {e consequentemente a contribuicdo da poupancga interna para
o crescimento do rendimento per capita) pode ser muito mais elevada que nos paises de alto
rendimento. Ao mesmo tempo ¢ contributo da capacidade exporiadora para o crescimento é
maior e mais sistemadtico [coeficiente beta de 0,65%) que a taxa de poupanga interna (0,40). Este
facto nGo deverd, contudo, minimizar o papel giobal da poupanga interna que é iguaimente
crucial para financiar o investimento no sector exportador. As interrelagdes entre exportagdes,
poupanca e Iinvestimenio deverGo, no entanto, variar ao longe das diferentes fases do
desenvolvimento econdmico.

Embora a evidéncla empirica relevante seja indubltavelmente ambigua, a razdo bésica
para politicas activas de poupanga deriva do facto de os paises em desenvolvimento tenderem
normalmente a "subpoupar” devido a uma combinagdo de externalidades, repressdo financelra e
deficiéncias do mercado, todos eles reflectindo factores institucionais € de comportamento,
nomeadamente "o paradoxo do solamento”, isto €, individuos actuando isocladamente ndo podem
captar para os seus descendentes os lucros totais do capital que Ihes deixam como legado (Sen,
1967}). Mas a passagem do "paradoxo do isolamento” para a definicdo das politicas ndo é clara na
medida em que as politicas oficials para compensar as caréncias das poupangas privadas podem
ser postas em causa pelos aforradores privados, cuja poupanga éptima prévia pode ser vista agora
como demasiado elevada (Warr e Wright, 1981). A solugGo pode ndo ser necessariamente uma
maior poupanga do sector piblico, mas a criagdo de incentivos & poupanga privada tals como
maiores rendimentos marginais. O segundo motive da subpoupanga nos paises em desenvolvimento
é a dificuldade de escolhas intertemporais 6ptimas em condigdes de incerteza, a qual é maior que
nos paises desenvolvidos. Em terceiro lugar, a "repressdo financelra” oficial sob a forma de plafonds
artificialmente baixos para as taxas de juro e a intervencdo na intermediagdo financelra alravés do
regime de reservas obrigatérias, dos confrolos e subsidios selectivos ao crédito, etc. podem levar
também a uma poupanga interna sub-6ptima para a qual a solugdo é a liberalizagdo financeira
{(McKinnon e Shaw, 1973). Mas a poupanga pode ndo responder necessariamente de forma positiva
as taxas de juro determinadas pelo mercado e mesmo a méxima liberalizagdo financeira possive!
pode ndo ajudar, por si prépria, a reduzir a incerteza que existe independentemente do grau de
repressdo financeira e que enfraquece a propensdo de longo prazo & poupanga nos paises em
desenvolvimento. Assim, o efeito acumulado da repressao financeira, das deficiéncias do mercado,
da incerteza generdlizada e do "paradoxo do isolamento” & o de reduzir a poupanga agregada
nos paises em desenvoivimento para niveis subdéptimos. A poupanga é fundamentalmente uma
variave! instrumental e o seu nivel @ composicdo 1ém que ser sempre apreciados em relagdo ao
uso final da poupanga: promover o crescimento da produtividade nacional, do rendimento e do
desenvolvimento em geral da economia. Ndo hd, no entanto, critérios aprioristicos para medir e
determinar o racio éptimo enfre a poupanga e o rendimento nacional porque, entre outras razdes,
a escolha da taxa éptima de poupanga envolve questdes de justica entre geragdes que ndo
podem ser resolvidas sem recurso a juizos de valor (Amartya Sen, 1961). Consequentemente, os
decisores politicos dos paises em desenvolvimento carecem de qualquer medida-padrdo de
caracter quantitativo para formularem e impiementarem politicas de poupanga agregada, as quais
tém, por isso, que ser consideradas numa perspectiva empirica e ontolégica.

A razdo para uma polifica activa de poupanga assenta ndo tanto no nivel dessjado da
taxa de poupanga agregada no PNB mas sobretudo na promogdo de poupangas de forma
correcta de modo a que possam ser transformadas em activos produtivos mediante o alargamento
e o aprofundamento da intermediacdo financeira. Na pratica, a maximizagdo da poupanga



ndo provem do trabalho por conta de ouirem, relativamente ao consumo e as confas nacionals;
(4) problemas de imputagdo do consumo e investimento nGo-monetarizado (Chandavarkar, 1977,
tratamenio dos bens de consumo duradouro, enumeragdo incompleta de aciivos passivos; (5) erros
devidos a factores sazonais e aleatdrios e nas respositas dos inquiridos; (4] problemas de
contabllizag&o da inflagdo no tratamenio dos componentes da poupanga (Visaria, 1980, p. 21-31
e Beny, 1985, p. 347-349, discutem a verificagdo da consisténcia interna e da consisténcia com
outros dados e aplicam estes testes a vdrias recolhas de dados). Nenhum estudo econométrico
tenta solucionar estes problemas corrigindo a sua base de dados, nem hd muitas andlises sobre se
a varidvel dependente apropriada € a poupanga pessodl, privada ou Interna. Para além das
defici®éncias em matéria de dados, o dmbite das Investigagdes empiricas defronta-se ainda com
uma limitagdo de peso. Até a data, os inquéritos as familias assentaram em modelos de equllibrio
parcial dirigidos para calgumas questdes especificas de politica {por exemplo, excedente
comercializado, reac¢do aos pregos e aos rendimentos, substituibilidade entre colheltas, etc.), o que
ndo cobre o comportamento da poupanga. Possivel excepgdo e, mesmo assim, parcial, é o estudo
de Farokh Igbal (1986} para a india. Em suma, estas limitagdes sugerem que as poupangas,
especiaimente a poupanca privada, que € calculada como um residuo, podem estar
subestimadas numa extensd@o que varia consoante © nivel de desenvolvimento (Gersovitz, 1988, p.
415 e Kuznets, 1960, p. 24).

O sentido geral da investigagdo sobre o comportamento da poupanga nos paises em
desenvolvimento € o de que o rendimento permanente ov vitalicio € um determinante significativo
da poupanga, mais que o rendimento cotrente. As andlises de dados entre paises sobre a taxa de
poupanga cenfraram-se nos efeifos da taxa de crescimento e da estrutura etdria e no nivel e
distribuigdo do rendimento. Os dois estudos fundamentais (Left, 1969, utllizando a taxa de poupanga
interna agregada e Modigliani, 1970, afravés da taxa de poupanga privada em relagéo ao
rendimento privado) usando dados 'cross-country' agregados fundamentam as seguintes afirmacgdes:
(1} A poupanga agregada € Influenciada por variavels demogrdéficas (faxa de crescimento
da populagdo, estutura etdria, taxa de dependéncia, isto é, proporgde da populagcdo
economicamente dependente), mas nGo existe uma relagGo biunivoca ['one-to-one relationship”
no original - N.T.] entre estas variGveis.

(2) A taxa de crescimento do rendimento per capifa afecta a taxa de poupanga mas o
nivel daquele ndio tfem um efelto independente se o crescimento do rendimento per capita e Jou
as varidvels de dependéncia também forem incluidas.

Estas conclusdes tém sido frabalhadas e por vezes modificadas pelos trabalhos de Adams
(1971}, Gupta (1971, 1975), Left (1971, 1973,1979), Goldberger {1973}, Singh {1975), Bilsborrow {1979b),
Ram (1982) e Fry e Mason (1982). De uma maneira geral, estes tfrabalhos sugerem a existéncia de
alguma instabllidade na significéincia estatistica da taxa de dependéncia como variavel explicativa
e o estudo de Ram fornece a mais sdlida prova de que o rendimento per capita € um determinante
significativo da taxa de poupanga. Rossl {1989} conclul que a evidéncia emplrica, com excepgdo
da Europa do Sul, ndo permite quaisquer conclusdes definitivas sobre a ligagéo entre a taxa de
dependéncia e a taxa de poupanc¢a. Crescimento e demografia, dois dos principais factores
determinantes da taxa da poupanga na hipotese do ciclo de vida, parecem explicar grande parte
da diversidade de comportamentos de poupanga no periodo 1960-85 em oifo paises asidticos —
India, iIndonésia, Republica da Coreia, Maldsia, Filipinas, Singapura, S Lanka e Talldndia — e ao
longo do tempo enquanto a inflagGo e as flutuagdes nos termos de troca sdo dois factores
adiciondis que conirlbuem para diminuir a propenséo & poupanga (Lahii, 1989). A alta taxa de
poupanca das familias no Japdo (15 a 23% do rendimento real disponivel entre 1965-83) reflecte a
influéncia positiva do rapido crescimento econdmico, que conduz a um longo periodo de reforma
atavés dos efeitos de uma alteragdo do rendimento sobre o bem-estar econdmico e a esperanga
de vida, o que iniciaimente excedia em importancia relativa os efeitos negativos combinados do
aumento das pensdes publicas e do envelhecimento da populagdo (Hiroshi Shibuya, 1987). Este
esfudo prevé que a taxa de poupanga do Japdo caird substancialmente nas préximas décadas
com a aceleragdo das influéncias negativas. A distribuicdo do rendimento parece nGo ter um efeito
estatisticamente significativo sobre a poupanga nos paises de baixo rendimentc, embora exista



Evidentemente, o Ultimo conjunto de varlavels € o mais propicio a ser influenciado por politicas
macroecondmicas, © que é também comoborado pela experiéncia tanto dos paises da OCDE
como dos paises em desenvolvimento, que evidencia uma importante correlagdoe entre as taxas de
poupanga e de investimento (Ferldstein e Horioka, 1980, e Dooley et al, 1987}. A forte associagdo
entre poupancga e investimento nos paises em desenvolvimento em geral &€ demonsirada pelo facto
de que a poupanga interna financiou cerca de 20% do seu investimento durante o periodo 1963-83
{Banco Mundial, World Development Report, 1985, p. 4). Apenas os paises de baixo rendimento de
Africa foram capazes de sustentar um excesso de investimento sobre a poupanga de cerca de 10%
do PNB durante os anos 80 devido a ajuda externa. Do ponto de vista das politicas &, pols,
importante concentrar esforgos em adlcangar uma elasticidade-rendimento da poupanga superior
& unidade (i.e., uma propensdio marginal para a poupanga crescente} de modo a possibiiitar uma
base duradoura para o crescimento autosustentado.

POUPANCA DAS EMPRESAS: UM VEU?

A maior parte da poupanga interna nos paises em desenvolvimento & assegurada pelas
familias (Quadro 5), incluindo as empresas familiares, nomeadamente pequenas industrias
desenvolvidas no domicilio e que geram mais de metade do emprego industrial nos paises mais
pobres (Little, et al., 1987, p. 229-230). Isto explica a reduzida importéncia da poupanga das
empresas, ou seja, a diferenga enfre poupanga privada e poupanga pessoal reflectida nos ganhos
retidos no sector empresarial. A empresa € chamada "véu" se as familias fratarem os ganhos da
empresa como parte dos seus rendimentos comrentes, ao mesmo nivel que os rendimentos que sdo
distribuidos pelas empresas sob a forma de dividendos. Se assim for, entdo as familias declidir@o as
suas poupangas na base do rendimento incluinde a parte dos ganhos refida pelas empresas. Da
mesma forma, mantendo-se tudo o resto constante, se as empresas aumentarem a parte dos
ganhos que retém, os individuos irdo possivelmente diminuir as suas préprias poupangas para manter
uma relagéo constante entre poupanga total {privada) e os seus rendimentos incluindo a parte dos
ganhos retida. Mas a ideia de que a empresa & um véu nem sempre é vdlida como, por exemplo,
quando um individuo possui parte de uma empresa cujas acgdes ndo estejam lkargamente
comercializadas (Gersovitz, 1988, p. 412). Se essa pessoa estiver limitada na sua capacidade de
contrair empréstimos pode achar que a decistio da empresa de reter parte dos lucros o leva a
diminuir o seu consumo se ndo estd a poupar nada ou se esté a poupar para dalcangar
determinado objective de consumo no futuro. Os poucos estudos disponiveis sobre os paises
desenvolvidos demonstram resultados contraditérios sobre se os aforradores encaram ou ndo a
empresa como um véu {David e Scadding, 1974, Feldstein, 1973, Feldstein e Fane, 1973, e Bhatiq,
1979). Mas estas questdes ndo foram testadas para os paises em desenvolvimento, © que sugere
desde logo um dominio de investigagdo potencialmente rico.

IV. POLITICAS FISCAIS E POUPANGA NACIONAL
1. Poupanga do Estado: uma construgao estatistica ou uma varidvel politica®

A politica fiscal pode influenciar o nivel da poupanga nacional de duas maneiras. Em
primeiro lugar, de uma forma directa, procurando aicangar um dado nivel de poupanga estatal
(definida como a diferenga enire os rendimentos e os gastos publicos em bens e servigos corentes)
através da variagdo da tributagdo e dos gastos comentes. Embora o governo possa desejar atingir
determinado nivel de poupanga, uma alteragdo desta varidvel ndo implica uma mudanga
correspondente da poupanga interna. Em segundo lugar, o Estado pode afectar indirectamente
as poupangas das familias e das empresas através da sua influéncia sobre os incentivos & poupanga
e as declsbdes de poupar das familias e das empresas. Assim, o objectivo de aumentar a poupanga
interna é atribuivel a politica fiscal posta em pratica com o objectivo de reduzir o défice orgamentat



sem "qualquer nogdo preconcebida de que as despesas que podem ser classificadas como ‘capital
tém uma superioridade inata sobre as que ndo podem reclamar tal distinggo" {Polak, 1989, p.92).
Mais importante ainda, a medida em que os paises em desenvolvimento podem explorar as suas
capacidades fiscais também depende das suas necessidades de receitas, isto €, das reivindicagdes
de despesa. Surpreendentemente, porém, nenhum dos estudos sob o potencial fiscal fomaram em
inha de conta a despesa publica como varidvel independente.

Ao examinar os efeitos da politica fiscal sobre as poupangas puUblica e nacional é
iguaimente importante avaliar o impacto das politicas macroeconémicas sobre o nivel da
fributacdo e o equilibrio fiscal nos paises em desenvolvimento (Tanzi, 1988). Nos Ultimos anos o nivel
de fributagdo de muitos paises em desenvolvimento sofreu flutuagdes considerdavels em periodos
curtos e na maior parte destes paises o racio de fributagdo sobre o PIB variou entre 10% (aiguns
estGo mesmo abaixo deste limite) e 30% com uma média global de cerca de 18% e uma proporgéo
substancial no intervalo enire 10% e 25% (Tanzi, 1987). [Para os paises da OCDE, a média (1980-85)
foi entre 35% e 37% do PIB e para aiguns excedeu (em 1985} 45% do PIB (Bélgica, Dinamarca,
Franca, Holanda, Noruega, Suécia; ver OCDE, 1987]. Enquanio tals raclos se baselam em
determinantes estatisticos (rendimento per capifa, grau de urbanizagdo, monetarizagdo, racio do
comércio exterior em relagdo ao PIB, dimensdo do pais, etc.) e institucionals (qualidade da
administragdo fiscal e grau da sua condescendéncia, distribuicdo do rendimento, etc.) podem
explicar nivels de tributagéio potenciais ou de longo prazo, mas eles ndo explicam sendo uma
pequena parte da variagdo de curto prazo dos niveis de tributagdo em estudos empiricos "cross-
country'. Para estes temos que nos virar para as politicas macroeconémicas que possam afectar o
rendimento dos impostos através de variagdes: a) na taxa de cambio reql; b) na taxa de inflagcdo;
c) no nivel das taxas de juro; d) no nivel da divida publica; e} no grau de restricdes as Importagdes,
elc. (Tanzi, 1988).

A associagdo de défices fiscais com défices das contas comentes ndio pode ser
avtomaticamente visio come um sinal de causalidade (Corden, 1988). A nogdo de que na maior
parte dos paises em desenvolvimento o défice fiscal é a causa essenclal do défice das contas
comentes e, por conseguinte, dos problemas de gjustamento da balanca de pagamentos, basela-se
em empirismo casual e em casos particulares. Por exemplo, uma andlise de programas do FMI (197 1-
1980) concluiv que "...[I) desequilibrios externos nos anos anteriores aos anos do programa tendiam
a estar associados a grandes desequilibrios fiscais, e (i} que as redugdes e os aumentos
{relativamente ao Produto Nacional Bruto (PNB}} no défice das contas comentes/défice global da
balanga de pagamenios no ano dos programas do Fundo tendiam a estar associados com
redugdes e aumentos (relativamente ao PNB) no défice global do Estado/défice do Estado
financiado intemamente” (Kelly, 1982). Esta questdo continua a necessitar de comprovagdo
sistemdtica.

2. Incentivos fiscals da poupanga individual: em que medida sdo relevantes?

O instrumento tipico mais divulgado para promover a poupanga individual @ a criagdo
de incentivos fiscais mediante isengoes, deducdes, créditos, taxas especiais mais baixas e bénus, os
qudais tém o duplo cbjectivo de encoragjar as "pequenas poupangas” e de dirigir as poupangas para
fins preferenciais tais como aquisicGo de casa propria, activos financeiros especificos, fitulos
garantidos pelo Estado, esquemas de seguranga social de longo prazo, criagdo de indUstrias
pioneiras, efc. (ver Quadros é e 7). Embora tais incentivos estejam muito divulgados e tenham
funcionado durante longos periodos de tempo, tem havido muito poucas avaliagdes crificas, na
linha dos frabalhos de Byrne (1976} e Blejer e Cheasty {1986), sobre os seus reais custos e beneficios
e sobre o seu impacto micro e macroecondémico no desempenho global das poupangas. Tais
incentivos reflectem muitas vezes a aceitagdo da sabedoria convencional e a inércia da burocracia
fiscal. E, pois, importanie analisar cuidadosamente os custos e beneficios globais dos incentivos &
poupanga.



encorajaria as empresas a financiar a sua expansdo mediante a emissdo de titulos da divida,
distorcendo assim o racio divida-capital social, a menos que os dividendos fossem também isentos
de imposto sobre o rendimento. A isengdo fiscal dos lucros do capital pode criar uma distorgéo na
medida em que ela aumenta sobretudo a taxa de retorno do rendimento das empresas, mais que
o de outras instituicdes, o que pode deste modo modificar a esfrutura institucional da economia.
Além disso, os incentivos fiscais @ poupanga podem levar a uma estrutura fiscal menos progressiva
dado que os grupos de mais alto rendimento tém também uma propensGo marginal para a
poupanga superior & dos grupos de mais baixo rendimento.

Os custos administrativos de uma estrutura fiscal complexa e altamente diferenciada,
com muitas isengdes e dedugdes, sdo também necessariamente mais elevados que os de um
slstema fiscal uniforme e com um minimo de Isengdes. Os incentivos fiscais envolvem geralmente
menos receitas dos Impostos actuais e potenciais e implicam eventudimente ou um aumento de
outras fontes de receita do Estado efou um corte proporcional nas suas despesas. Contudo, isto ndo
significa que mesmo que estes incentivos fiscals sejam elevados, a consequente perda de receitas
fiscals resulte em desequilibrios orgamentais, como tem sido afiimado por alguns autores (Blejer e
Cheasty, 1986, p. 18). A dimensdo destes incentivos e a perda de receitas dos impostos dai
resultante raramente leva, por si propria, a desequilibrios fiscais, os quais reflectem o efeito liquido
sobre o total das receitas fiscais @ das despesas totais. Além disso, sendo reduzido o significado
quantitativo dos impostos sobre o rendimento e a riqueza nos paises em desenvolvimento, o efeito
de incentivo da poupanga de quaisquer incentivos fiscals € também igualmente baixo. Os impostos
sobre o rendimento individual representam apenas 1,94% do PIB e 10,25% dos impostos; por sua vez,
os impostos sobre a riqueza representam apenas 0,4% do PIB e 2,5% dos impostos (Tanzl, 1987). Mais
importante ainda, o efelfo de distorgdo da repressGo financeira sobre a poupanca €
incomparavelmente maior gue a distor¢do do rendimento dos juros pela tributac@o. Nem a teoria
do comportamento da poupanga nem a evidéncia empirica sobre a resposta da poupanga as
alteragdes na sua taxa de rendimento, seja antes seja depois de impostos, ddo suporte ao recurso
a incentivos fiscais para encorgjar a poupanga individual. Tals incentivos criam também distorgoes
economicas que podem deixar a economia em plor estado relativamente a um sistema de impostos
uniformes. Um cbjectivo mais adequado para a politica fiscal seria, pols, usd-la directamente para
impedir ou controlar a inflagdo, em vez de tentar compensar indirectamente os efeitos desta através
de incentivos fiscais que tém o efeito impreciso de indexar a inflagdo algumas formas de poupanca.
Em suma, o problema de criar uma maior taxa de poupanga individual e familiar & mais fungdo de
taxas de rendimento redlistas, de intermediagdo financeira eficiente e adequada e, acima de tudo,
de controlo da inflagdo, mais que uma questao de incentivos fiscais.

Enquanto a andlise anterior € geraimente aplicavel a toda a poupanga discriciondria
das familias, ela tem que ser objecto de algumas reservas em relagdo a poupanga confrafual
mediante a participag@o em sistemas de pensdes, fundos de previdéncia e esquemas de seguros.
Dada a importéncia e o potencial conjuntas de tais formas de poupanga, as dedugdes fiscals das
contribuicdes para esses esquemas sio bem merecidas, assim como o estatuto de isengéo de
imposto das pensdes e dos fundos de seguranga social e os rendimentos dos respectivos
investimentos. Questdo mais dificll € saber se os beneficios ligados & reforma, tals como as pensdes,
deveriam também ser isentas de impostos {por exemplo, como no S Lanka). Isto, contudo, € mais
uma questdo de equidade fiscal do que de eficiéncia econdmica, excepto na medida em que a
perspectiva de vir a receber uma pens@o de reforma isenta de impostos possa vir a aumentar o
incentive & participagGo em poupangas contratuais, gerande assim uma taxa mais alia de
poupanga corrente.

3. Politicas fiscais do lado da oferta: que import@ncia para os paises em desenvolvimento?

Dado que a transformagdo da poupanga em investimento produtivo € uma questdo
igualmente importante, temos que examinar a relevancia das politicas fiscais do lado da oferta para
os paises em desenvolvimento {para uma visdio completa do projecto de investigagdo do FMI sobre
esta matéria consultar Ghandi et al. 1987). De uma maneira geral, os defensores destas politicas
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confrolar externalidades negativas) e as transferéncias de riqueza através de doagdes e herangas
(com base na equidade entre geragdes). Existem, evidentemente, problemas administrativos e de
condescendéncia na tributagdo da riqueza improdutiva {Gandhil, 1987, capitulo ). Finaimente o
projecto de investigag@o do FMI conclui que, dada a heterogeneidade das economias e dos
sistemas fiscais nacionais, os pacotes de reformas fiscais do lado da oferia e orientados para a
eficiéncia, conjuntamente com reformas macroecondémicas substanciais relacionadas com o juro,
os saldrios, as iaxas de cdmbio e os pregos agricolas, precisam de fer uma grande especificidade
ao nivel de cada pais. Contudo, o projecto ndo dd suficiente destaque ao facto de que a eficacia
das politicas fiscals também depende da indexagdio do sistema fiscal como um todo & inflagdo
mals que de uma indexacgdo selectiva de elementos individuais como os as amortizagdes.

Surpreendentemente, as discussdes dos 'supply-siders’ sobre as politicas econdémicas nos
paises em desenvolvimento desprezam o facto de que alguns decisores politicos realgaram muito
justamente como uma das preocupagdes mais importantes a nivel macroecondmico o elevado
racio marginal capitakproduto (ICOR) que ronda agora os 4,70 na India (Malhofra, Govemnor,
Reserve Bank of India, 1988, p.31). A manutencdio de ICORs elevados nos paises em
desenvolvimento — que reflecte uma combinagdo de factores tais como uma baixa produtividade
do capital, excessos de tempo e de custos, deficiéncias de gestdo e tecnolégicas, entre outros —
dda uma ideia da considerdvel margem para a melhoria da eficiéncia do investimento, isto é, da
utlizagdo final da poupanga. Um bom exemplo de ICORs altos € a permanente subutllizagdo da
capacidade de- imigagdio e o desequilibrio enfre a produgdio de energia eiéctrica e o sistema da
sua distribulgéo na india. Uma redugéo considerdvel do ICOR, que explica a divergéncia enire os
desempenhos da poupanga e do investimento em muitos paises em desenvolvimento, reduziia a
necessidade de novas poupangas para atingir uma dada taxa de crescimenio.

4. Margem de manobra para gastos publicos reduzidos e maiores redugdes fiscais

Défices orcamentais importantes t&ém sido a fonte principal da instabiidade
macroeconémica e dos desequilibrios externos em muitos paises em desenvolvimento.
Consequentemente, um dos principais objectivos do ajustamento tem sido aredugdo desse mesmo
défice. Mas devido as dificuldades de implementagdo de medidas fiscals de curfo prazo e &s
preocupacdes com a expansdeo indevida do secior publico com ‘crowding-out' do investimento
privado, os paises iém tendéncia a confiar mais na reducdo das despesas pUblicas, em particular
das despesas cotrentes. A maior parfe do ajustamento tem sido dicangada mediante redugdes da
despesa publica com poucas mudangas nas receitas publicas como parte do PIB até 1985 (World
Bank Evaluation of Adjusiment Lending. 1988, p.38). Contudo, a redugdo do défice fiscal tem sido
invertida em vdrios paises desde 1985 devido & deterioracdo dos termos de froca (por exemplo
Malawi, México, ZGmbia), que reduziv as receitas, e ainda devido ao aumento das taxas de juro
internacionais, as desvalorizagdes, as tomadas de divida privada (Chile}) e aos aumentos dos
empréstimos internos (Brasil, Turquia, Paquistdo e Maldasia). Os empréstimos de gjustamento estrutural
do Banco Mundial raras vezes contém metas para as despesas comentes globais (constituem
excepgdes o SAL | para o Ghana e o SAL If para as Filipinas). Mais frequentemente, as metas
referem-se a certas componentes especificas como sejam subsidios, despesas de manutengdo e
despesas sociais. A tonica geral € colocada no impacto das despesas comentes sobre a poupanga
e o investimento pUblicos. Também os elevados retornos das despesas com formagdo de capital
humano estdo a ser cada vezr mais reconhecidos. Quanic gos programas do FMl, o fuicro da
condicionalidade fiscal tem sido a redugdo dos défices orcamentais globais, com muito menos
atencdo para a composicdo dos corfes e para os efeitos sobre o crescimento. Também tem havido
alguma racionalizagdo do investimento publico através das revisdes do investimento efectuadas
peio Banco Mundial. Porém, tém-se verificado muite menos progressos na reafectacao da despesa
corrente e nas reformas fiscais. O Banco Mundial também fem vindo a tomar consciéncia dos custos
socials do qjustamento e das redugdes das despesas com os pobres; estas, contudo, ndo tém
necessariamente que ter efeitos negativos se se verificar um aumento da eficiéncia distributiva
mediante uma melhor ofientacdo das despesas socials para com os mais desfavorecidos ([como no

13



V. Politicas Monetdrias

1. Repressdo financeira e financlamenio infiaciondrio como factores favordveis & fuga de capiltals
e as baixas poupangas internas

O termo ‘repressdo financeira” refere-se a todas a perdas sofridas por aforradores e
detentores de activos devido a todo o tipo de distorgdes impostas por regulamentagdes oficials e
intervencdes no sistema financeiro, em resultado das quals os aforradores obtém taxas de retorno
das suas poupangas abaixo das taxas de mercado. Este € um sindroma que reflecte os efeltos
repressivos cumulativos de factores macro e microecondmicos tals como plafonds das taxas de juro,
exigéncias quanto s taxas de reservas bancdrias, restrigoes & instalagdo e expansGo dos bancos
com novos balcdes, controlos ao crédito e subsidios ao crédito; estes factores em conjunto
interagem no sentido da redugdo e da ma utilizagdo das poupangas. Mas estes elementos ndo séo
igualmente repressivos, fanto na intengdo como na pratica. Por exemplo, enquanto os plafonds das
taxas de juro geram taxas de retorno da poupanga baixas ou negativas, as exigéncias quanto &
taxa de reserva ndo pode ser vista como totalmente repressiva, excepio na medida em que elas
ndo sGo remuneradas ou ndo recebem taxas de juro compardvels com as do mercado. Além disso,
a variagdo das taxas de reserva serve quer como instrumento de politica monetaria quer como um
meio de promogdo [por exemplo, pela promogdo de uma disperséo regional da instalagdo de
bancos ou de actividades de desenvolvimento através de taxas de reserva diferenciadas). A
inflagGo funciona como um imposto sobre as taxas de retorno fixas dos activos financeiros e por isso
desencoraja a poupanca. A combinagcdo da repressdo financeira (taxas redis internas de juro
negativas e existéncia de diferenciais a favor dos activos externos), inflagdo, depreciagdo da taxa
de cambio e taxas de ca@mbic irealistas, confribuem para a obtengdo de baixas taxas de
poupanga inferna assim como para a fuga de capitais {Quadro 9). Represséo financeira e inflagdo
elevada criam um ambiente em que os detentores de activos procuram protecgéo mediante a
aquisigdio, caso isso seja possivel, de activos expressos em ddlares disponiveis para os residentes
("dolarzagGo”). Uma alternativa é transferirem os seus activos para o estrangeiro (“fuga de capitais”).
Existern fortes indicios de que as taxas de juro redis e a inflagdo tém um efeito significativo nas
poupangas financeiras e de que estas e a taxa & qual elas sGo emprestadas estdo positivamente
relacionadas com o crescimento econdmico. (Ver Cap. 2, World Development Report, 1989, Quadro
2, 3, p. 31).

2. liberalizacdo financelra: as suas implicagdes para a poupanca e o investimento

© movimento durante a década passada ne sentido da liberalizacdo financeira em
alguns paises em desenvolvimenio & uma resposta ao reconhecimenio dos efeitos prejudicials da
repressdio financeira sobre a poupanga e sobre o crescimento. As taxas de juros foram liberalizadas
na Argenting, no Chile, no Gana, na Indonésia, na Republica de Coreia, na Maldsia, na Nigéria, nas
Fllipinas, no Srl Lanka, na Turquia e no Uruguai. Em alguns paises, como a Tailandia e a Jugosiavia,
os plafonds das taxas de juro foram geridos com maior flexiblidade do que antes, enquanto que
os subsidios Gs taxas de juro tém sido ou reduzidos ou abolidos na Republica da Coreia e nas
Filipinas. Alguns paises [Argentina, Chile, Grécia, México, Paquistdo, Portugal, Tunisic e Turquia)
reduziram os seus programas de crédito dirigido (i.e., subsidiado) e vdrios paises {a RepUblica da
Coreia e o Chile) privatizaram os seus bancos comerciais. Na Africa Sub-sahariana as reformas
financeiras foram ou estdo sendo implementadas em vdrios paises, incluinde a Costa do Marfim, o
Gana, a Guiné, Madagascar, Mogambique, a Nigéria e a Tanzdnia.

No entanto, os efeitos da liberalizagdo financeira na poupanga, no investimento e no
crescimento tém de ser interpretados com precaugdo. A completa liberaiizag&o das taxas de juro
em paises com taxas de inflagdo elevadas e varidveis pode conduzir a dltas taxas de juro reals e
a grandes diferencas entie taxas de depdsitos e de empréstimo. Em economias Instdveis tem-se
mostrado dificll manter as taxas de juro alinhadas com a produtividade do sector real ou impedir
uma excessiva valorizac@o da taxa de c@mbio real. Mas os paises com razodvel estabilidade
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sinais e fundos rapidamente e reduzirem as consequéncias mais arbitrarias e desestabilizadoras dos
confrolos de créditle no sector formal e foram um dos principais factores contributivos para a
manutengdo de elevadas taxas de crescimento ao dar ao sistema financeiro a flexibilidade
adequada para enfrentar as necessidades duma economia sob grande pressdo, fiimemente gerida
e de pregos fortemente controlados (David Cole e Yung Chul Park, 1983). Se bem que dados
semelhantes ndo estejom disponivels para outros paises em desenvolvimento, existe uma forte
probabilidade de que a experiéncia da India e da Coreia seja razoavelmente tipica. O excesso de
procura de crédito no sector formal alastra go sector informal devido aos controlos do créedito
naquele sector ou ainda porque os que procuram crédito esgofaram as suas capacidades de
apresentarem garantias reais.

A andlise anterior & mais relevante para o restritc mercado informal urbano. Contudo,
as ROSCAS e outros elementos do sector informal ndo criam crédito porque as suas transacgdes sdo
a pronto pagamento e eles n&o mantém reservas que déem origem a criagdo de crédito; elas
reciclam largamente as poupangas existentes geradas pelas familias e por outras fontes. As Filipinas
mosiram que perto de 3/4 dos fundos manuseados pelos emprestadores informais tiveram crigem
em vendas a pronto pagamento de mercadorias, enquanto que o crédifo de fontes formais e
informais representava cerca de 9% (Yotopoulos e Floro, 1988).

Existem também vinculos demonstrdvels no lado da "poupanca”’, diferentes dos do lado
do crédito, entre os sectores formal e informal. Por exemplo, na Talldindia tém sido observados de
tempos a fempos fluxos substancidis de poupangas para o sector informal devido ds elevadas taxas
de juro dos esquemas 'chif', dos 'esquemas de pirmide’, ['pyramid schemes' no criginal - NT} etc.
Pelo contrario, tanto em Taiwan como na Republica da Coreia, um aumento da taxa de juro depols
das reformas financeiras nos anos 50 e 40 cricu um fluxe de poupangas com ofigem no sector
informal. Ou seja, ¢ sector informal funciona como um veiculo de desintermediagcGo ao estimular
a confracgdo ou concessdo de empréstimos fora do sector formal. Mas este papel pode atrofiar-se
cada vez mais com a crescente desregulamentacdo e liberalizagcdo do sector formai, as quals
reduzirfio progressivamente os diferenciais entre os sectores formal e Informal. Enquanto isto serd
verdade para a componente reactiva” do sector informal (i.e.. o sector que € largamente uma
reacgdo aos confrolos existentes sobre o sector financeiro formal), o segmento “auténomo” do sector
financeiro informal {como as ROSCAS) continuard a operar mesmo com o maximo de liberalizagéo
do sector formal na medida em que ele satisfaga as necessidades de crédito dos negdcios em
pequena escala que ndo podem ser satisfeitos pelo sector formal. Dado que as empresas de
pegquena dimensdo ndo permanecem para sempre neste micro-sector porque crescem de
tamanho, as suas necessidades de crédito ndo podem ser satisfeltas pelo sector informal apds um
cerfo tamanho, ponto a partir do qual elas t&m que apolar-se necessariamente no secteor formal.
Esta tem sido a experiéncia do Banco Grameen no Bangiadesh.

O sector financeiro informal funciona primariamente como um fornecedor de crédito em
pequena escala e nGo pode satisfazer as exigéncias de aumentos dinGmicos na escala de crédito
da producdoe e da comercializagdo. A sua verdadeira natureza e dimensGo impossibilita a ‘maturity
transformation’ (devido ao predominio de transacgdes a pronto pagamento} e por isso impede uma
eficiente intermediacdo financeira. Mas mesmo com a maxima liberalizagdo do sector formal, o
sector informal auténome continuard sempre, se bem que numa escala mais reduzida, a satisfazer
as exigéncias que o sector formal é Incapaz de ou nde quer satisfazer. Esta constitui, de facto, a
lbgica econémica bdsica do sector financeiro informal para uma atitude positiva relativamente a
ele por parte dos Bancos Centrais dos paises em desenvolvimento (ver 7.4).

VI.POLITICAS FINANCEIRAS E FLUXOS EXTERNOS
1. Poupanga externa e poupanca interna: complementdérias ou substifuiveis?

A quesido de saber se a poupanga externa € um substituto para a poupanga interna
e como é que a oferta de poupanga externa afecta a oferta de poupanga interna tfem merecido

17



num ano determinado se receber mais ajuda ou mais capital estrangeiro nesse mesmo ano. Da
mesma maneira, se os dadores distribuem na base das necessidades medidas pela pobreza, e se
a pobreza é atribuivel parciaimente a um baixo racio de poupanga intesna, os dados comparados
entre paises poderiam mostrar uma correlagdo negativa entre ajuda externa e poupanga sem nada
provar sobre as respostas do pais as variagdes na ajuda. Entdo, existem de novo factores que
simultaneamente afectam o racio de poupanga interna dum pais € a medida em que ele tem
acesso a poupanga externa (ajuda ou crédito} ou faz uso das suas proprias reservas externas.

2. Desvios da poupancga interna: fuga de capital (causas e comecgdes)

Um problema fundamental para os paises em desenvolvimento consiste em eliminar os
desvios da poupanga interna através da fuga de capitais privados nGo empresariais que leva a uma
transferéncia liquida de recursos do pais, com uma consequente redugdo do investimento interno,
perda de reservas externas e erosdo da base de fributagdo. Mesmo quando os retornos de tais
Investimentos financeiros s8o repairiados, o pais perde, alnda assim, os possivels beneficios
adicionais, tais como lucres, saldrios exiras, impostos, que teriam aumentado se o mesmo capital
tivesse sido investido produtivamente no pais. A fuga de capitais tem também sérias consequéncias
redistributivas, na medida em que o pressuposto simultGneo de divida externa e aquisigéio de activos
estrangeiros por-residentes privados leva a substanciais redistribuicdes indesejadas de riqueza e de
rendimentos quando a divida é servida e a moeda nacional se deprecia. Tais fendéncias tém sido
acentuadas pela pretensdo dos governos de garantit as dividas privadas com o exterior e
providenciar taxas de cGmbio subsidiadas para o servigo da divida privada (Rodriguez, 1987, p. 129-
144). Paradoxalmente, o fendémeno da fuga de caplials parece atormentar a maior parte dos paises
que estdo fortemente endividados com o exterior. Isto induz alguns paises devedores a aventura do
recurso cada vez mdais arnlscado ao crédito externo e tem sido um dos principais factores
responsdvels pela crise da divida.

E extremadamente dificil medir com algum grau de precisdio a fuga de capitais. Primelro
& dificll definir que categorias de exportagdo ndo oficial de capitais estdo a ser tomadas em conia
como ndo sendo feitas por razdes de negdcios normais. Segundo, pela sua prépria natureza a fuga
de capitais é realzada com extremo secretismo. Terceiro, a mda qualidade das estatisticas da
balanga de pagamentos impede qualquer estimativa razeavel, pois estdo normalmente baseadas
no pressuposto insustentavel de que o item residual "eros e omissdes” reflecte basicamenie a fuga
de capitais, embora a subfacturacdo sistemdtica das exportacdes e a sobrefacturacio das
importagdes seja um canal normal para tais exportacdes llicitas de capital. Mais ainda, tém que
cbservar-se também os subsequentes fluxos do caplial dos residentes para se chegar a uma idela
comrecta da conta de capitais. Dados estes problemas, exlste uma multiplicidade de estimativas das
fugas de capital feltas em diferentes bases. (Para estimativas resumidas, ver Quadro 10).

A fuga de capltal € o resultado tanto de factores estruturals como conjunturais. Entre os
factores estruturcis estdo: o maior "expropriafion risk" dos activos internos, istc &, a maior
probabilidade de expropriagdo pelo governo relativamente a activos semelhantes possuidos no
exterior (Khan e Nadeem ul Haque, 1985, p. 608}); a natureza do sistema fiscal (Lessard e Willlamson,
1987, p. 311-332); a deterioracto da posigdo fiscal que aumenta o risco para investidores em activos
baseados em moeda nacional (por exemplo, como se mostra no modelo para o México
desenvolvido por ze e Ortiz, 1987, p. 311-332). Mas as causas principais da fuga de capifais sGo as
conjunturals, tais como a sobrevalorizacdoe persistente da faxa real de cambio, as taxas de juro
internas irealistas, as taxas de inflagdo altas e variavels, a instabllidade financeira generalizada, etc.
O principal motivo para a fuga de capitais € a expectativa numa conjuntura inflaciondria de uma
futura devalorizagdo. "As regras segundo as quais muitos paises escolhem operar (por exemplo, taxas
de cGmbio sobrevalorizadas e controlos da taxa de juro em condigdes de inflagdo) sGo muitas vezes
suficientes para explicar a exportagdo de capitals” (Alexandre Kafka, 1967, p.214-15} Cuddington
{1986) também assinala as taxas de cambio sobrevalorizadas e as taxas de juro baixas como
explicacdo de base para a fuga de capitais. Estas explicagdes conjunturais sugerem que sdo
precisamente estes elementos que sGo eminentemente manejdvels mediante politicas
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nos mercados de valores de muitos paises em desenvolvimento através de pacotes de fundos
fechados.

A maximizagdo dos beneficios das entradas externas no sistema financeiro inferno
pressupde a lberalzagdo deste o estabelecimento dum ambilente financeiro competitivo. Nos casos
em que existem taxas de juro artificialmente baixas e ouiras barreiras & concomnéncia, tais como o
crédito directo, as instituicdes financeiras estrangelras limitar-se-do a apropriar-se das rendas de
monopdlio em vez de promover a concorréncla e a eficiéncia. A liberalizagdo financeira prematura
e a livie entrada de instituigSes estrangeiras pode muito bem levar & desintfermediagdo dos bancos
nacionais com custos elevados. Além disso a internacionalizagdo rdpida pode também diminulr ¢
autonomia da politica menetdria e finonceira inferna a menos que as reservas obrigatdrias e os
custos de intermediag@o estejam alinhados pelos praticados no estrangeiro.

4. Implicagdes da liberaliza¢&o dos movimentos de capitais

De um modo geral os controlos sobre os fluxos de capitais tém abrandado em muitos
paises em desenvolvimento (por exemplo na Argenting, no Chile, na Indonésia, na Maldsia, no
México, nas Flipinas, na Talléndia, no Uruguai, ha Aflica francéfona) com o resuliado de que os
movimentos de capitais para e com origem nos paises em desenvolvimento sGo nesta altura
substanciais. A divida externa dos paises em desenvolvimento foi muito importante - 1.176 mil mihes
de ddlares no fim da qual mais de metade fol emprestada por fontes comerciais. © montante
registado dos depésitos bancdrios externos detidos por residentes de paises em desenvolvimento fol
de 290 mil milhdes de ddlares (1987), o que subavalia o verdadelro montante de capital mantido
no exterior. O facto dos residentes dos paises em desenvolvimenio recomerem mais a crédito e a
depdsitos no estrangeiro que nos seus préprios bancos reflecte amplamente uma atitude de rejeigdo
face aos rendimentos controlados dos sistemas financeiros internos. Reflecte também parcialmente
a diversificacdio naclonal/internacional das cartelras. Daqul pode inferise que a liberalzagdio
financeira pode atenuar de maneira considerével a saida de capitais. No entanto muitos paises em
desenvolvimento continuam a restringir [a) g saida de capitals como melo de canalizar mais
poupanga inferna para o investimento interno; e {b)a entrada de capitails com receio do conirolo
externo sobre as empresds nacionals.

Tem sido comectamente afimado que "na sequéncia da remocdo dos confrolos dos
cé@imbios, as transacgdes comercials deveriam ser lberalzadas em primeiro lugar @ os movimentos
de capitails mais tarde” (World Development Report, 1989, p. 128). A experiéncia da América Latina
sublinha a inconveniéncia da liberalizacgo simulténea do comércio, do mercado de cambilos e dos
controlos de capitais, porque a velocidade de gjustamento no mercado de capitais & multc maior
que a do mercado de bens. Um fluxo excessivo de entrada de capitals pode inviabllizar a
fiberaiizacdio financeira ao levar a uma valorizacdo da taxa de cambio. Por conseguinte, serd
necessario manter os confrolos de capitais até que a estabilidade macrececondémica tenha sido
estabelecida e que o sistema financeiro interno tenha side liberalzado e desenvolvido. Mesmo em
paises com contas de capiltais jG abertas as autoridades deveriam dar pricridade a manutengdo
da estabilidade macroecondmica para evitar fluxos de capital desestabllizadores.

Enquanto que a conta de capiltais ndo deveria ser liberalzada prematuramente,
liberalizar os movimentos de capitais poderd eventualmente incrementar a disponibilidade de fundos
externos e facilitar a diversificacdo do risco de carteiras com um melhor dlinhamento das toxas de
juros internas e externas. Um aspecto interessante deste debate sobre politicas é a sugestao de que
em paises com fluxos fimitados de entrada e saida de capitais, a condicionalidade (como a dos
empréstimos do Banco Mundial e dos acordos do FMI) se deveria centrar mais na redugdc do
conteldo importado das despesas do Estado que nc montante do crédito plblico externo. Em
paises com controlos de capitais sobre o crédito externo privado os objectivos fiscais deveriam
limitar mais o quantidade do crédito ao secior piblico que tentar mudar a composic@o da despesa
publica (José M. Vinals e John Cuddingiton, 1988).
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A concesstio de financiomento ao sector de pequena dimensdo através das DFC ndo tem sido
particularmente eficaz. Por outro lado, © mesmo estudo conclui significativamente que raramente
ha uma necessidade de subsidios financeiros. "A quest&o critica ao encarar © arangue tipico ou
uma pequena empresa € a do acesso ao crédito (ou a ouiras facilidades) e n&o o problema dos
pregos. Na auséncia de acesso no sector formal, a alternativa € o dinheiro no mercado paralelo
a taxas multo elevadas. Em consequéncia, devem ser criados mecanismos que simulianeamente
estejam bem adaptados em estilo e em conteddo as necessidades do empresario” (lbid., p. 139).
E significativo que a Conferéncia Internacional das Microempresas dos paises em desenvolvimento
{apoiada pelo Banco Mundial e por outras agéncias dadoras em Junho de 1986) tenha chegado
mals ou menos & mesma concluséo e também coloque a ténica na importancia da ajuda ndo-
financeira, particularmente a assisténcia técnica e a formagdo (Levitsky, ed., 1989). Esta Conferéncia
mostrou um virtual consenso de que as microempresas ndo precisavam de crédito subsidiado a
niveis mais baixos que os da taxa de juro comercial prevalecente, mas sim um maior acesso ao
financiamento Institucional (Ibid., p. xxiv}.

Uma das modalidades mais promissérias e eficazes para emprestar as pequenas e médias
empresas € a forma adoptada pela Companhia Financeira Holandesa de Desenvolvimento (FMC)
que trabalha com um banco de desenvolvimento local como accionista minofitario para
estabelecer uma nova entidade, a qual utiliza as taxas de jure do mercado. O seu cbjectivo é o de
consegulr que os bancos comerciais financiem o capital operacional normal aos seus clientes. Os
planos de gjuda suecos e canadianos também sdo referidos como tendo produzido resultados
posltivos.

Para concluir, € mais produtivo utilizar a ajuda exierna para as pequenas e médias
empresas obterem assisténcia técnica do que em capital de instalagdo ou operacional, que estd
apenas & espera de ser ufilizado nos paises em desenvolvimenio.

Vil. POLMICAS E ATTUDES DO BANCO CENTRAL
1. © papel desenvolvimentista

O papel desenvolvimentista e promocional do Banco Ceniral deriva da necessidade de
comigir as falhas do mercado no sistema financeiro que sdo mais frequentes nos paises em
desenvolvimento (Chandavarkar, 1988). Isto envolve uma estratégia coerente de ampliar e
aprofundar a intermediacdo financeira, promovendo maicres fransformagdes nos vencimentos, o
alargamento das escolhas de carteira dos afomradores e dos investidores, a reducdo dos custos de
informagdo e tansacgdo e a comecgdo de desequilibrios sectoriais e regionais, que contribuem
conjuntamente para uma mobilizagdo e aplicacto mais eficaz da poupanga. As externalidades da
estrutura financeira nde podem ser geradas pelo esforgo isolado do sector privado.

O Banco Central pode também ser visto como uma agéncia apropriada para adminisirar
o elemento de "garantia” do sistema financeiro, por exemplo, subsidios fundamentais ao crédito,
reflectindo o principio aceite do subsidio-cruzado dos grupos mais fracos pelos grupos fortes. Os
bancos centrais dos paises em desenvolvimento tém adopiado uma variedade de técnicas de
desenvolvimento que envolvem basicamente a participagdo no capital @ na gestdo das instituigtes
de desenvolvimento, a aplicagdo dos lucros do Banco Central, as taxas de juro e de desconto
preferenciais, as faciidades de “refinanciamento”, os acordos de “recompra”, as operagoes de
mercado aberto, os objectivos de carteira e os plafonds para sectores prioritarios e ramos rurais, as
reservas diferenciadas, as garantias de crédito e os esquemas de seguros e medidas de politica de
poupanga. Estas técnicas sdo essenciaimente instrumentos para assegurar a aplicagdo da
poupanga em sectores prioritdrios tais como a habitagdo, as exportagdes, a agricultura, as
pequenas e meédias empresas, etc., mais que melos para mobilizar poupangas ou para preencher
os vazios na estrutura financeira respeltante a instituigoes, insfrumentos e mercados.

A intervencdo do Estado na aplica¢do do crédito tem sido muito importante, como na
india (metade dos activos em reservas obrigatérias, ou obrigagdes do Estado e 40% dos recursos
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Measurement and Capital Standards,” Commitee on Banking Regulations and Supervisory Practices,
Bank for International Setilements (BIS), Basileia, Julho 1988). Estas directivas recomendam que ©
capital primério (reservas e capital por acgoes} seja igual a 8% dos activos ponderados pelo
respectivo risco, incluindo as rubricas extrabalange, mas a Unica categoria de riscos incluida é a
da faléncia do co-confractuante, ou sejam os riscos de ndo cumpfimenio de obrigagdes dum
devedor. Mas hd outros riscos tais como o risco da taxa de juro, o risco da concentragdo, o risco
de tomada de posiciio com taxas de c@mbio flexivels, que também deveriam ser incluidos nas
regulamentagdes das proporgdes do capital. "Quanto menor o nUmero de accionistas em risco,
tanto mais os bancos estdo dispostos a “bet the bank" no financiamenio de projectos arriscados”
(World Development Report, 1989, p. 79). Isto sublinha a importancia reguladora e prudencial das
proporgdes do capltal. No entanto, mesmo a regulamentagdo mals ampla da proporgdo do capital
apenas cobre o risco geral do banco. Os riscos especificos, como sejam as perdas potencials
identificdveis, t&m que ser cobertas no minimo por regulamentagdes e politicas, regras sobre juros
vencidos de activos ndo realizados, etc.

A lacuna mais importante na legistagdo bancdria e financelra em geral em muitos paises
em desenvolvimento refere-se qos lentos procedimentos de dilatagdo na redlizagdo de garantias
em caso de faléncia, normas pouco claras para indicagdo das reservas de solvéncia e liquidez dos
bancos, a falta duma margem adequada de intervengdo e de opgdes de execugdo da lel,
incluindo fusdes e liquidagdes. As lels tendem a ser excessivamente detalhadas e nGo permitem
suficiente flexibiidade &s autoridades para adaptar as regulamentagdes as circunstancias que se
vao modificando, o que € uma consideragao particularmente importante nos programas de reforma
do sector financeiro.

3. Papel prudencial: seguranga e solvéncia do sistema financelro
a) Logica e limitagdes dos seguros de depositos

O fundamento para a existéncia de seguros de depdsitos estd baseado fanto em
argumentos de eficiéncia econdmica como de justica (lan McCarthy, 1980). O argumento da
eficiéncia deriva da confribuicGo que sdo supostos dar & criag&o e manutengdo da confianca nos
bancos individuais e no sistema financelro como um todo e, desse modo, prever as consequénclas
macroeconémicas adversas das faléncias e das comidas aos bancos. Sdo supostos manter uma
concomréncia interbancdaria eficaz sem recelo de pér em perigo a sua solvéncia e seguranga. O seu
propoésito bdsico, como foi estabelecido por um antigo Presidente da Direcgdo da ploneira Federal
Deposit Insurance Corporacion dos E.U.A., é proteger o sistema bancdrio confra cormidas aos
depdsitos destrutivas (Robert K. Barnett, 1976, p. 1).Contudo, os seguros de depdsitos ndo acabam
por si mesmos com a probabilidade do risco ou do panico associado as corridas aos depdsitos, ja
que ndo constitul realmente um meio de confrolo prudencial. Os méritos econdmicos dos seguros
de depdsito sGo de facto atribuiveis aos procedimentos de controlo e superviséio concomitantes
{como por exemplo no sistema dos Estados Unidos que tem sido copiado noutros paises), que sdo
completamente independentes e sem relagcdo com o seguro em si e podem ser reforcados e
melhorados sem o estabelecimento de seguros de depdsitos formais. E digno de nota que todos os
paises em desenvolvimento que tém seguros de depositos constituem provisGes legais
Independentes para supervisdo e inspecgdo de bancos. Pela sua verdadeira natureza o seguro de
depdsito é essenciamente um instrumento de justica, ou seja de protecgdo da poupanca dos
pequenos depositantes no caso de faléncia, o que é responsavel pelos limites relativamente baixos
de seguros de depdsitos tanto nos paises industrializados como nos paises em desenvolvimento (por
exemplo 100.000 délares por depositante nos E.U.A. e 30.000 Rans na [ndia). Os seguros de depdsitos
podem ser vistos, na melhor das hipdteses, como uma protecgGo a posterioni dos pequenos
depositantes e aforradores, ao passo que a supervisGo a inspecgdo eficazes e atempadas dos
bancos € uma protecgdo prévia para todos os depositantes e para a instituic@o e, eventuaimente,
para o sistema como um todo. Ndo € por isso surpreendente que apenas uns quantos paises em
desenvolvimento tenham constituido seguros formais de depésitos {Argentina, Chile, Gambia, Guing,
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(1) A fragmentagdo da jurisdigdo supervisora entre diferentes autoridades (por exemplo
entre o Bank Indonésia para os bancos comerciais € o Ministério das Finangas para os intermedidrios
financelros ndo bancdrios} dificulia uma abordagem integrado eficaz & vigildncia do sistema
financeiro, a qual, dada a fungibiidade das finangas € a concoréncia entre bancos e outras
instituices financeiras, tem que ser vista como uma sé entidade. Em consequéncia, a abordagem
unitdria da centralizagdo das andlises e inspecgdes de todas as instituigdes financeiras (por exemplo
na Maldsia, Singapura e Tailandia) no Banco Central € de elogiar.

{2) A eficacia da supervisGo bancdria depende em Ultima andlise da adequagdo e da
eficiéncia do pessoal de supervisGo porque "no fim as politicas de supervisGo sGo apenas tdo boas
quanto as pessoas gue supervisionam essas politicas. Conseguir obter essa necessdria combinagdo
de qudlificagdo técnica, profissionalismo e senso comum nunca foi facil mas também nunca tinha
sido t&o importante” [Gerald Comigan, Presidente, Federal Reserve Bank de Nova lorque, Federal
Reserve Bank Quarterly Review, Winter 1985/86, p. 5). Mas a maioria dos paises em desenvolvimento
padecem de falta de supervisores bancdrios eficientes e motivados. A sua preparacdo e
remuneragcdo adequadas deveriam ser altamente prioritdrias, sobretudo para facllitar a passagem
da vigildncia de sistemas financelros controlados para sistemas financeiros competitivos nos paises
em desenvolvimento.

(3} E também importante dar imunidade legal total aos supervisores bancdrios no
decurso das suas actividades para minimizar o risco de litigios vexatdrios entres as partes
interessadas, como sugere a experiéncia recente do Banco Cenfral das Filipinas e que foi
confrontado com uma vaga de processos judiciais das paries envolvidas. Em segundo lugar, ndo
devem ser Imputados encargos de supervisGo aos bancos inspeccionados e nenhum custo de
supervisdo deveria ser legitimamente cobrado pela autoridade supervisora.

{(4) Em contrapartida isto também pressupde melhorias na eficiéncia e na integridade
do pessodl e da direcgdo dos bancos e instituigdes financeiras, considerando que a maior causa
dos problemas e faléncias nos bancos e instituigbes financeiras nos paises em desenvolvimento tém
sido os modos de gestdo ineficientes ou desonestos, mdis que a assungdo de riscos excessivos, como
€ também a experiéncia dos E.U.A. (Sankey, 1979, e Doherly, 1987).

{5) Em muitos paises em desenvolvimento a supervisGo oportuna esta limitada ao
confrolo do cumprimento das regulamentagdes monetdrias e das politicas prudencials e portanto
dinda precisa de ser complementada por andlises detalhadas dos retornos dos bancos (e por
Informagdo relacionada) para avdliar os desenvolvimentos dos montantes financeiros chave para
identificar e corrigir os problemas numa etapa iniclal. Frequentemente, uma supervisGo oportuna
ndo é bem coordenada com a inspecgdo dos bancos no local, € dificultada pela falta de manuais
de inspecgdio adequados e actualizados, por pouca ou nenhuma cooperacdo entre supervisores
e auditores externos dos bancos, pela auséncia de gabinetes de informagdo e de riscos de crédito,
e mais geraimente pela qualidade da informagdo financeira e estatistica, especialmente nos dados
exira balango. A eficacia da supervisdo bancdria e do confrolo como "um instrumento para
franquilizar e atrair aforradoeres & iregular por causa da grande variedade de standards utllizados
e do cumprimento iregular da lei (Brimmer, 1971, p.784). A supervisGo bancdria pode confribulr para
uma maior concorréncia mediante politicas de diversificagdo e concessdo de licengas, através de
reguiamentagdes prudenciais n&o discriminatérias, como as que existem entre bancos e outras
instituicdes financeiras e pela insisténcia na maxima divelgagdo das condigdes financeiras dos
bancos, incluindo os dados exira balango. A supervisdo bancdria em si é ineficaz a menos que
possa fazer cumprir as regulamentagdes bancdrias adequada e expeditamente afravés de
adverténcias, multas, intervengdes, fusdes, suspensdo da licenga e liquidagdo.

{6) Os bancos centrais nos paises em desenvolvimento também poderiam concertar
procedimentos de inspecgdo e supervisdo no senifidc de dar-lhes uma ocrientagGo
desenvolvimentista como na Indonésia onde a supervisdo também tem sido ‘“dirfigida para o
desenvolvimento de um sdlido e eficaz sistema bancdrio para apoiar os objectivos de
desenvolvimento nacional' (Bank Indonésia, Relatdrio para o ano financeiro 1983/84, p. 30). Da
mesma maneira, os bancos centrais como credores de Ultimo recurso deveriam intervir a tempo de
evitar que as crises de liquidez se transformassem em crises de solvabilidade. Mesmo os bancos
centrais dos paises em desenvolvimento acharam necessdrio salvar as empresas bancdrias em
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foi posto & disposigdo do Bank of Thailand e do Ministério das Finangas com a colaboragdo dos
bancos comerciais tallandeses (Bank of Thailand Annual Economic Report, Bangkok, 1983, p. 84). A
consequente revisdo do Decreto referente ao compromisso das Finangas, Seguros e Empresas
Financeiras de Crédito B.T. 2522 concedeu as qutoridades maiores poderes de supervisdo e
aumentou as sangdes para os infractores (ibidem, p. 156).

Para resumir, a atitude de politica mais praticdvel para um Banco Central face ao sector
informal deveria ser a de combinar a vigildncia prudencial com provisdes sensatas para redescontos
e facilldades de refinanciamento. A criagdo de unidades especiais nos Bancos Centrais para tratar
com o sector informal deveria ser realizada prioritariamente como um ponto importante na agenda
de politicas de organizagdo.

Viii. POLMCAS MACROECONOMICAS, MOBILZAGAO E COLOCAGAO DE POUPANGAS
1. Harmonizando instrumentos e objectivos: auséncia duma entidade institucional central

Podemos agora estabelecer, & luz das provas existentes e da andlise anterior, o
consisténcla ocu a auséncia de instrumentos de politica macroecondmica nos paises em
desenvolvimento. com © objectivo da eficiente mobilzagdo e colocagdo de poupangas.
Normalmente, os instrumentos sGo geraimente escassos em relagdo aos objectivos mesmo nos paises
desenvolvidos e a regra de um instrumento para cada objectivo é dificil de satisfazer. Com grande
frequéncia os objectives podem ser alternativas concorrentes, ou mesmo rivails, como é o caso, por
exemplo, dos instrumentos de politica fiscal que t8m que conclliar os requisitos de receltas e
equidade com o objectivo de eficiéncia na mobilizagdo e colocagdo de poupanga interna. Nem
a pericia fiscal ou monetdria € sempre infalivel mesmo quando existem instrumentos disponiveis.
Assim o potencial fiscal pode ndo ser completamente explorado devido a defeitos na administragao
e a condescendéncia. Mais importante ainda, a eficacia da mobilizagdo de poupangas depende
ndo sé da harmonizagdoe entre instrumentos e objectivos mas também da variedade e da eficiéncia
das instituigdes e dos mercados. Existe também o problema de que a mobilizagdo geral e a
colocagdo de poupangas raramente figura como um objectivo da politica macroeconémica nas
economias de mercado. Mesmo quando os planos de desenvolvimenio especificam objectivos de
poupanca, as medidas politicas e Institucionais para os atingir ndo séio expressas, o que reflecte o
facto de que ndo existe uma entidade institucional central para formular e implementar uma
estratégia de poupancga nacional coerente.

A responsabilidade pelas politicas de poupanga nos paises em desenvolvimento esta
habltuaimente partihada entre o Ministério das Finangas {por exemplo, incentivos fiscais), o Banco
Central (taxas de juro), e os departfamenios de planeamento [medidas institucionais). Os
departamentos de politicas de poupanga em alguns bancos centrais {por exemplo, nas Filpinas)
e a ComissGo Nacional de Poupanga (por exemplo, na India) t8m mais uma natureza de servigos
de pesquisa ou consulta que de entidades responsaveis pelas politicas. Existe portanto uma
necessidade premente de uma entidade cenfral que poderia estar localizada no Ministério das
Finang¢as ou no Banco Ceniral, com representantes de ambos, assim como do departamento para
o desenvolvimento e do publico, de maneira a ajudar a desenvolver e implementar uma politica
Infegrada de poupanga. O trabalho de investigacdo e apoio poderia ser decalcado do Office of
Saver and Consumer Affairs of the U.S. Federal Reserve System.

2. Consisténcia de instrumentos e objectivos

Do ponto de vista da mobilizagdo e colocagdo eficazes de poupangas internas, sdo as
seguintes as principais areas de inconsisiéncias e lacunas no contexto das politicas. Mas para aléem
da consisténcia, os probiemas de faseamento e calendarzagdo das reformas sdo também
iguaimente importantes. Primeiro, as politicas macroecondmicas ndo 1ém apoiado suficientemente
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Research Institute, pela Universidade de Stanford e pelo Banco Mundidal, os quals combinam os
comportamentos do produtor € do consumidor numa expressdo tedrica consistente e ddo um
enquadramento para testes empiricos das implicagdes de politica da abordagem a questdes, como
sejam os excedentes comercidveis, a taxa de cambio, etc. {Inderjit Singh, Lyn Squire e John Strauss,
198¢4). Tais modelos poderiam ser posteriormente melhorados para incluir os comportamentos dos
aforradores como uma varidvel explicativa. H4 também uma clara necessidade de estudos
sistemdticos e globais sobre o comportamento da poupanga nos paises em desenvolvimento, na
linha do estudo de Kotlikoff sobre "Determinantes da poupanga” {1989) para os E.U.A.

Os dados sobre a poupanga do Estado estdo ja disponivels e podem ser aperfeigoados
mais faciimente que os oulros componentes da poupanga interna (empresas e familias). A
poupanga das empresas pode ser calculada desde que existam levantamentos adequadas dos
balangos publicados e das contas de perdas e lucros periédicas das sociedades e empresas, na
linha dos estudos publicados no Reserve Bank of India Bulietin. A possibildade de tais estudos nos
paises em desenvolvimento deveria ser explorada.

Juntamente com as melhorias na base de dados da poupanga, hd uma quantidade de
hipdteses de investigagdo sobre o comportamento da poupanga nos paises em desenvolvimento
que requer sistematicos testes empiricos, utlizando séries temporais ou dados cruzados como os
seguintes:

1) A importancia das variaveis ndo-econémicas {por exemplo, dimensdo e composicdo das familias,
varidveis demogrdficas tais como a idade, a esperanga de vida, factores culturals, taxas de
alfabetismo, atitudes face @ poupanga, etc.)] como determinantes da poupanga;

2) Na drea fiscal, enire as hipéteses possivels contam-se as seguintes:

a) Andlises custo-beneficio dos Incentivos fiscais as poupangas das familias e das
empresas;

b} Consequéncias da fributagdo nos intermedidrios financeiros para a eficiéncia da
intermediag¢do financeira;

c}] O possivel efeito crowdingout da poupanga/investimento publico na
poupanga/investimento privado;

3) Intermediagdo financeira e liberalizagdo:

a) Custos e “spreads” (entre taxas de Juro activas e passivas) da intermediagdo financelra
nos paises em desenvolvimento.

b} Elasticidade dos juros da poupanga na sequéncia da liberalizagdo financeira. A
resposta comparativa dos aforradores as taxas de juro do mercado antes e depois da liberalizacdo;

c) A elasticidade de substiivic@o entre diferentes insirumentos de poupancq;

d} A dimensdo da concentragcdo financeira (propriedade e controlo das instituicoes
financeiras) e a autonomia das institui¢des financeiras. As suas consequéncias para a liberalizagdio
financeira e a manutencdo de condigdes adequadas de competitividade no sistema financeiro;

e} Andlise custo/beneficio da liberalzagdo da entrada de institvigbes estrangeiras no
sistema bancdario e financeiro;

f) A natureza e a dimensdo do desenvolvimento financeiro & as suas consequéncias para
o “financlalization" das poupangas.

g) Papel catdlisador dos recursos externos (directos e de carteirq, investimentos, créditos
e doagdes) na mobilzagdo das poupangas.

4) A natureza e a dimensdo das relagdes enire os sectores financeiros formal e informal.

5) As relagdes entre os aspectos macro e micro-econdmicos do comportamento da poupanga e
do investimento.
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QUADRO 2

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

Parcela do
Orcamento Taxa de
Raciode naDespesa Juro Real Crescimento Crescimento R2

Termo  Poupanga em Capital da Divida das da
Constante  Intemna Humano Externa Exportagbes Populagdo _2)
(s) (hg) ® () (n
{por niveis de rendimento)
Grupo de 0.77 0.003 0.12 -0.12 0.40 -1.13 0.73
"Baixo Rendimento”  (0.30) (0.01) {1.32) (0.57) (3.28) {1.82) (0.61)
(17 paises) [0.00} [0.35] [0.16} [0.27] [0.27]
1.34 0.003 0.08 0.34 -1.27 0.72
{0.59) {0.07) (1.42) (4.61) (1.69) (0.83)
[-0.01] [0.24] [0.77] [-0.28]
Grupo de -5.68 0.47 0.1 -0.11 0.10 -1.32 0.89
"Rendimento Médio” (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 paises) [0.56] [0.06] [0.04] [0.68] [-0.28]
-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] [0.08] [0.67] [-0.28]

* Nimeros entre paréntesis por baixo dos coeficientes estimados representam os racios-t, enquanto
que 0s nimeros entre paréntesis rectos representam os coeficientes beta.
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Investimento
Poupanca

América Latina e
Caralbas:
Consumo

Investimento
Poupanga

17 paises altamente
endividados:
Consumo
Investimento
Poupanga

Economias de alto
rendimento:
Consumo
Investimento
Poupancga

Membros da OCDE:
Consumo
Investimento
Poupanca

Total das Economias
consideradas;
Consumo
Investimento
Poupancga

Exportadores de Petr6leo

Consumo
Investimento
Poupanga

{(a) Preliminar

(b) Nimeros depois de 1980 excluem Irfio e Iraque

Fonte: World Development Report, 1988, Quadro A-7.

23
17.6

785
20.3
18.1

77.9
210
18.9

79.5
19.8
208

798
168.8
20.8

79.6
201
204

76.6
19.9
18.2

251
26.0

788
21.2
18.0

78.3
214
18.5

75.0
24.0
254

75.2
240
254

753
240
248

70.9
224
243

QUADRO 3

30.5
26.0

772
242
20.3

75.4
21

771
235

77.8
26

76.5
233
235

63.8
257

279
22.0

782
16.7
16.3

787
16.6
16.3

78.9
208
214

79.2
206
212

78.2
214
21.3

720
243
246

28.1
21.8

779
17.5
16.9

778
176
17.5

798
18.9
204

80.0
19.7
203

78.9
208
207

735
24.0
237

26.1
20.3

80.2
17.4
15.2

79.0
186
16.8

79.3
202
209

79.3
201
209

787
209
21.0

77.8
247
19.8

275

80.4
18.2
16.2

787
19.4

78.9
20.8
212

79.0
207
211

78.4
215
215

76.8
241
222



QUADRO 5

EXCEDENTE MEDIO SECTORIAL EM 14 PAISES EM DESENVOLVIMENTO, ANOS SELECCIONADOS
(percentagem do PNB)

Pals e perfodo Famflias Empresas Estado Exterior
Camardes, 1980-84 40 -94 27 2.8
China, 1982-86 7.0 -8.1 03 0.8
Coldémbia, 1970-86 35 4.6 0.2 1.3
Coreia, Rep. da, 1980-85 7.0 -13.4 1.1 52
Costa do Marfim, 1971-78 15 -1.7 1.3 44
Equador, 1980-85 5.1 6.8 2.5 5.0
Filipinas, 1983-85 9.1 -7.0 -3.6 29
India, 1970-82 55 -1.2 55 11
Jugoslavia, 1970-85 7.0 8.2 0.7 1.2
Matéasia, 1980, 1985-86 16.8 -7.2 -12.2 1.7
Portugal, 1877-79, 1981 14.3 -16.1 -7.3 76
Tailandia, 1981-83 6.8 6.5 43 5.7
Tunisia, 1977, 1980-84 21 -13.7 25 8.1
Turquia, 1971-81 o v 4 -11.0 0.9 3.2
Média (ponderada) 6.9 -7.0 -1.9 20
Racio de Autofinanciamento (a) 215 55 72

Nota: Excedentes sectoriais podem n@o somar zero quando os niimeros forem derivados de fontes autdnomas.
(a) Um racio de autofinanciamento & a poupanca do sector a dividir pelo seu investimento, expresso em
percentagem. Este racio excede o verdadeiro autofinanciamento na medida em que existem empréstimos
intersectoriais.
{Os dados s#o derivados das médias ponderadas da poupanga e investimento sectoriais da figura 2.1)

Fonte: Honahan e Atiyas (background paper), World Development Report, Quadro 2.2,
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QUADRO 6

_ sfgni'ﬁca, nao se aplica
- significa, informago indisponivel

(1) Tais comao parcelas de subscricio de capital de empresas recomendadas, planos de seguro “unitdinked”, obrigag0es govemamentais
especials, sindicatos de crédito e capital cooperativo, e fundos de poupanga de

(2) Tals como poupangas dos Correios, bancos de fomento e predials, Investimertos em 'Iruut‘ efc.
(S)Tassoozm]umspagossobmmnpcéstlmmm depositantes nfo residentes, etc.

{4) Cutros para além de empresas "tax holiday" & dividendos da bolsa,

{5) S6 sobre alguns activos anteriores a 1974,

(6) Até quantias especificadas recebidas de empresas publicas.

7) Juros principalmente sobre obrigages de empresas de stock conjunto.

{8) Se for detido por nfio residerites

(9) Sobre um limite especificado recebido de empresas nacionals e uma quantia adicional recebida do Unit Trust of India.
(10)Dividendos de “participaglic", i.e., se o accionista tiver o direfto de participar nos lucros da empresa.

(11)Sobre Bilhetes do Tesouro

{12)Sobre certificados de reserva de impostose e sobre “sacurities” govemamentals especiais detidas por no residentes.
{13)Quantias minimas obtidas em contas bancdrias, obrigagies governamentais espicificadas, s investimentos.
(14)Ma&ximo definido sobre unidades de "trust holdings®.

(15)Contribuictes para instituictes autorizadas pelo Departamento de Tesouraria,

(16)Em cetificados de afomo,

(17)A pagamento por um empreendimento industrial e detentores de contas nio residentes.

(18)Até quantias definidas, recebldas por contribuintes residentes de todas as companhias plblicas e privadas "listadas” e por nlo residentes do State Enterprise Mutual Fund.

(19)Deconernedammadem dividendos pagos por nfio residentes sccionistas de empresas petroifferas.
{20)Reinvestimentos de rendimentos isentos de imposios, em determinadas empresas.

(21)De bancos autorizados, banco de poupanca dos Cormeios, e acgdes Asian Euro-dollar detidas por nfio residentes.
(22)Sobre empréstimos a longo prazo de divisas estrangeiras, registados no Banco Central,
(23)Dividendos de quantias especificadas de companhias "listadas” (no mercado de cAmbios local).

(24)Prémios de anuidade diferidos.

{25)Rendimentos de juro reinvestidos.

{26)Sobre empréstimos de govemnos esirangeiros e organizagdes intemacionals de finaciamento pablico.

(27)De empresas pdblicas; até 50% de empresas "listadas”.

(28)Sobre planos cbrigatdrios pam empregados.
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QUADRO 7

Reino Unido _ Doagdes & caridade de Prémios de seguro vida até  Pagamento de juros sobre  Dedugfes de investimentos  Juros em certificados de
£ 3 000 p/ano pelos £ 1 500 ou 1/6 do rendimento a hipoteca, para casas até até £ 10 000 em negécios  poupanga nacional (ndc
primeiros 4 ancs. total, qualguer que saja o £ 26 000. aprovados. especificados); em

mais elevado. depdsitos de bancos de
poupanga nacional (£ 70 p/
ano); em plancs "save-as-
“you eam (SAYE)(ndo
especificados).

Estados Unidos Despesas médicas e Até 5% do rendimento bruto  15% dos rendimentos ou Juros sobre pagamentos de  Crédito de rendimentos Rendimento de dividendos
dentdrias (quantiss sjustado. USS 1 500 por empregado;  hipotecas e empréstimos auferidos (5}, crédito & até US$ 200 e dvidendos
limitadas). (3} US$ 7 000 por trabalhador a0 consumo, @ encargos poupanga de energia {8); de acgdes utilitdrias de

por conta propria. (4) financelros sobre carfles de  despesas de assisténcia USS 1 500.
Conta Individual de Reforma  crédito (quantia ilimitada). a criangas e dependentes
{{RA) contribuiglio até (7); contribuicBes politicas;
Uss 2 250. half", despesas de
averiguacio de impostos;
perdas em sinistros e furtos,

até US$ 100; alguns
impostos federais, estatals,
& locals. (8)

Fontes: Leglslagio do Imposto sobre o Rendimento de vérios palses publicado em "Taxes in Asia and the Pacific’, Intemational Bureau of Flscal Documentation (Amsterdao, loose-leaf service) e guia informativo,
“Doing business In (pals em questfo)”, Price Waterhouse (USA, publicagio mals recente), citado em Jitendra R.Mod|, "Levels of Personal Income Taxation in Developing Countries”, nflo publicado, FM1, 1985,

(1) Dedugdes sobre rendimentos conjuntos.

{2) Dedugao standard de US$ 3 400 em lugar de dedugSes descriminadas.

{3) Prémio de segurn e despesas de salide (Incluindo medicamentos excedendo 1% do rendimento bruto) superor a 5% do rendimento bruto ajustado.

{4) Ao abrigo do plano Kellog.

(5) Para famflias de baixos rendimentos (inferiore a US$ € 000} com pelo mencs uma crianga resldente: 10% dos primelros US$ 5 000 do rendimento bruto.

(6) 15% das despesas acima de US$ 2 000 com um limite méximo dedutivel vitalicio de USS 300.

(7} 30% das despesas sobre o rendimento bruto ajustado até US$ 15 000 e progressivamente uma % mals baba sobre rendimentos mais efevados, tal que a taxa para um rendimento de US$ 28 000 seja 20%.
(8) Impostos reais e sobre a propriedade, taxas estatais e locals {(mas n&o para a Seguranga Social), e impostos genéricos sobre as vendas.
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QUADRO 9

PAISES EM DESENVOLVIMENTO IMPORTADORES DE CAPITAIS: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS, 1975-85
(variagbes em %, excepto onde for indicado o contrario)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

PIB real 51 42 6.2 57 48 46. 31 20 1.7 48 4.1
Comércio de mercadorias total (US$) 33 10.8 17.2 15.7 28.8 289 48 -84 -2.4 7.1 0.9
Deficit fiscal do governo central 35 35 341 31 341 29 39 48 46 36 36
(em % do PIB)
Divida publica e publicamente garantida 13.0 152 16.2 17.3 17.5 17.0 18.7 2186 250 261 29.5
de longo prazo (em % do PIB)
Moeda (em sentido lato) - M3 276 337 316 296 3586 3741 376 38.2 440 56.8 55.9
Pregos do consumidor 2141 232 225 18.9 236 296 28.6 273 379 443 46.9
Taxas de juro {em %) (1)
- Taxa interna real (2) 62 2.8 -3.8 24 4.1 -8.3 61 -16 4.4 24
- Diferencial nominal a favor
de activos estrangeiros (3) 726 18.8 1.8 41 174 126 16.5 44.0 305 20.2
Taxas de cambio
- Taxa efectiva real -4.3 0.1 26 -5.1 0.3 20 6.0 4.1 6.2 -1.5 -5.8
- Prémio de mercado negro
sobre a taxa oficiat (4) 370.0 3489 106.5 89.8 734 437 88.7 785 804

Fontes: FMI,"World Economic Outlook”, e "Intemnational Financial Statistics".

(1) Calculado com base numa amostra de 66 palses.

(2) Taxa de juro nominal sobre depésitos a prazo de um ano menos taxa de aumento de preg¢os do consumidor,

(3) LIBOR, ajustada as variagSes observadas na taxa de cambio oficial, menos taxa de juro nominal intema de depésitos a prazo de um ano;
ponderada pelo a pregos correntes em US$.

(4) Racio da taxa de cAmbic do mercado negro face 4 taxa de cAmbio oficial, ponderada pelo PIB a pregos correntes em US$.
Calculado a partir de uma amostra de 40 palses.



QUADRO 11

PAISES EM DESENVOLVIMENTO IMPORTADORES DE CAPITAIS: ESTIMATIVAS SUMARIAS DE ENTRADAS
E SAIDAS DE CAPITAIS, 1975-85 (bilhdes de US$)

1975-78 1978-82 1882-85  Acréscimo desde final de 1974 a
(média anual) final de 1885 em
Palses importadores de Capital
Saldas de Capital
- em sentido lato 153 30.0 179 235
- do sector privado 155 332 253 27
- em sentido restrito 6.7 223 9.2 153
Fugas de Capital, "medidas derivadas” e:
- em sentido lato 5.6 26.4 125 165
- do sector privado 58 29.6 19.9 201
Palses com problemas recentes de servigo da divida
Saidas de Capital
- &m sentido lato 105 26.7 74 171
- do sector privado 10.3 23.2 13.7 175
- em sentido restrito 49 19.8 6.5 124
Fugas de Capital, "medidas derivadas” e:
- em sentido lato ' 50 20.7 83 131
- do sector privado 4.8 17.2 156 135
Paises sem problemas recentes de servigo da divida
Saldas de Capital
- em sentido lato 48 3.4 105 64
- do sector privado 82 101 1.7 26
- em sentido restrito 18 25 27 28
Fugas de Capital
- em sentido lato 06 57 a1 34
- do sector privado 1.0 124 43 &6

Nota: dados podem néio somar o total devido a emmos de aredondamento. Classificagio de dados e palses do FMI,
World Economic Cutlook,” International Financial Statistics,” e "Balance of Payments Yearboolk.”
Salidas de capital de sectores e centros bancdrios “offshore™ sdo excluidos.

Fonte: Deppler, M., e J. Willlamson, “Capital Flight: Concepts, Measurements and Issues”, estudos de acessoria para
"World Economic Outiook™, FMI, 1887.
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