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Volatilidade e economlas em desenvolvnnen

Joseph Stiglitz *

m novo relatério divulgado neste

més pelo Banco Mundial mostra que

os afluxos de capital de longo prazo
para os paises em desenvolvimento despen-
caram cerca de 19% em 1998. Essa queda, de
US$ 338 bilhdes em 1997 para US$ 275 bi-
lhdes no ano passado, equivale, grosso mo-
do, em volume &s economias da Irlanda, Egi-
to ou Ucrania.

Até mesmo essa retracio minimiza a real
magnitude da violenta queda dos afluxos,
pois ndo inclui a redugio do assim chamado
"hot money" (empréstimo de curtissimo pra-
zo) ou de afluxos voldteis de curto prazo,
nem reflete o fato de que o mais drastico es-
tancamento dos fluxos ocorreu apenas de-
pois da crise da Rissia, em agosto passado

No segundo semestre de 1998, a concessao -

de novos recursos através de bonus e em-
préstimos para os paises em desenvolvimen-
to caiu para cerca de metade de seu nivel mé-
dio dos seis meses anteriores.

Esses choques infligidos aos mercados fi-
nanceiros internacionais tiveram um enorme
impacto. Embora seja sempre arriscado prog-
nosticar as perspectivas econdmicas para o
mundo em desenvolvimento, ha um consenso

" geral de que as perspectivas de crescimento
dos paises em desenvolvimento estdo mais
sombrias que nos tltimos anos.

O relatério anual do
Banco Mundial, Captacdo
Global de Recursos de De-
senvolvimento, que ras-
treia 0 movimento dos flu-
xos de capital para os pai-
ses em desenvolvimento,
estima uma taxa de cresci-
mento média de apenas
1,5% para as economias em desenvolvimen-
to em 1999, indice mais baixo desde a reces-
sdo mundial de 1982. Essa expansdo contras-
ta com o sélido.crescimento de 4,8% em
1997, antes de o pleno impacto da crise da
Asia se fazer sentir. Estd também um ponto
percentual inferior aos niveis generalizada-

\ mente previstos ainda em 1998 Muitos pai-

- dial de apenas 4,6% registrado

A rapida liberalizacao
da conta de capital em
paises de instituicées
financeiras fracas
pode expoé-las a um
risco maior

0 (,U
ses, entre os quais alguns latino-americanos,
ex-repiiblicas soviéticas e paises exportado-
res de petréleo do Oriente Médio e da Afri-
ca, defrontam-se com a estagnagao ou mes-
mo a queda da produgdo.

Embora algumas nagdes, como os Esta-
dos Unidos, tenham gozado de
baixa inflacio devido a queda
dos pregos das "commodities”,
muitos paises pobres que de-
pendem pesadamente das ex-
portacdes de produtos prima-
rios ficaram arruinados. Outros
viram suas perspectivas econd-
micas se esfacelarem com o
crescimento do comércio mun-

no ano passado, relativamente a
uma expansdo superior a 9%
em 1997.

O relatério do Banco Mundial chama a
atencdo para outra tendéncia perturbadora: a
ajuda ao desenvolvimento estd estagnada
em seu mais baixo nivel ja registrado em
mais de 50 anos. Totalizando US$ 33 bi-

Ihoes em nivel mundial, a ajuda concedida -

caiu para menos de um quarto de 1% da so-
ma dos Produtos Internos Brutos (PIBs) dos
paises industrializados — retragdo de 38%
desde o inicio da década.

Como mostra outro estudo recente do
banco, Avaliando a Ajuda: o Que Funciona,
0 Que Ndo Funciona, e
Por Qué, o aprimoramen-
to das politicas econdmi-
cas em imuitos paises de
baixa renda resultou nos
maiores graus de eficicia
jamais vistos da ajuda na
reducéo da pobreza. E
uma ironia cruel que, exa-
tamente no momento em que O repentino es-

‘tancamento dos voldteis afluxos privados a

torna mais premente que nunca, a ajuda es-
teja se reduzindo.

O mais recente aconfecimento encoraja-
dor s#o as tltimas declaragdes dos lideres do
G-8 defendendo um alivio mais rdpido da
divida para os paises mais pobres do mundo

sob. 0 programa Palsev Pobres Altamente
Endividados, langado em 1996 pelo Banco
Mundial e FMI.

Numa frente mais ampla, podem-se tirar
muitas ligdes dos recentes desdobramentos
adversos sobre os mercados financeiros in-
ternacionais. Das cinco maiores
economias -de mercados emet-
gentes do mundo, por exemplo,
as unicas duas dotadas de um
crescimento sustentado em
1998, a China e a India, opta-
ram por uma abordagem mais
seletiva para com a liberaliza-
¢do de seus setores financeiros
e ‘as transagdes de suas contas
de capital. Esses dois paises
respondem, sozinhos, por 40%
da populacdo do mundo em de-
senvolvimento.

Estudos recentes sugerem que a rapida li-
beralizagdo da conta de capital em paises de
institui¢des financeiras fracas muitas vezes
0s expoe a um risco maior. Ao mesmo tem-
po, as provas de sua contribuigio para uma
aceleracgdo do crescimento ou do nivel de in-
vestimento estdo longe de ser contundentes.
Diferentemente, os afluxos de investimento,

externo direto mostraram-se muito mais es-

taveis. Os investimentos externos dirétos
podem também prover acesso aos mercados,
tecnologia e capital humano. Os paises em
desenvolvimento vdo beneficiar-se ao asse-
gurar que sistemas macroeconomicos e ju-
ridicos sélidos possam atrair investimentos
externos diretos e ao maximizar seus efeitos
por toda a sua economia.

Quando sobreveio a crise da Asia do Les-

te, todos se apressaram em responsabilizar

os tomadores de empréstimos. Com o passar

“do tempo, instaurou-se uma perspectlva

mais equilibrada. Para cada tomador, hd vm
emprestador, e os emprestadores, também,
sdo responsaveis por deixar de agir com pru-
dénciaS. Os incentivos dos emprestadores
foram distorcidos ndo apenas devido aos
problemas de risco moral surgidos das ope-
racdes de salvamento, mas também em de-
corréncia de regulamentacao financeira im-

fratarios as reais oportuni-

propna e inadequadamente concebida dos

- pafses em desenvolvimento. Em vista disso,

ofereceram empréstimos a empresas dos
paises em desenvolvimento sob condicdes
"boas demais para recusar”. '

Num momento em que 0S gOovernos, 0s
trabalhadores e as pequenas empresas obser-
vam as conseqiiéncias desses episddios re-
centes, existe o perigo de
que tirem as ligdes erradas
— de que se mostrem re-

dades proporcionadas pela
adesdo 4 economia global.
Em vez disso, a licdo fun-
damental aqui € que os ris-
cos representados pela vo-
latilidade dos fluxos de capital, dos precos

fim em si

das "commodities" e das taxas de cambio .
“(inclusive as vigentes entre os grandes paises

desenvolvidos) precisam ser cuidadosamen-
te administrados. As politicas econémicas
concebidas para reagir a condi¢des externas
turbulentas requerem envolvimento tanto do
governo quanto do setor privado.

A boa gestdo corporativa pode.ajudar a
conduzir os mercados de capitais a uma me-
Ihor distribui¢iio do risco. redes de seguran-
ca abrangentes ajudam a proteger os pobres
do impacto pleno da crise. Mas a comuni-
dade internacional precisa reconhecer que,
mesmo nos paises industrializados, as pe-
quenas empresas dependem das dividas que
possam Vvir a contrair.

A volatilidade dos mercados € uma rea-
lidade inescapdvel. Os pafses em desenvol-
vimento precisam administrd-la. Terdo de
estudar a possibilidade da adogdo de poli-
ticas qué ajudem a estabilizar a economia e
auxiliem-na a-absorver alguns dos choques
impostos pela volatilidade dos mercados.
Entre elas podem constar as politicas nos
moldes chilenos para os afluxos de capital €
rigidas leis de faléncia, capazes de dar con-
ta do tipo de faléncia sistémica que atual-
mente ameaca alguns dos paises do Leste
da Asia. Também é imperioso que 0s paises
em desenvolvimento se previnam contra
formas de regulamentacdo do mercado fi-

fundir cautela e humildade em todos nos.

Devemos cuidar para
nao confundir meios
com fins: a
estabilidade das taxas
de cambio nao é um

nanceiro passiveis de, na verdade, aglavar
as flutuagoes.

A magnitude da crise e a dificuldade ¢,
conceber as respostas corretas deveriam i ny -
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Deveriamos saudar as experiéncias — mes-
mo as de aparéncia pouco ortodoxa — que;
visam proteger os paises da instabilidade do )
mercado de capitais. Ao

avaliar essas 1ef01ma9

bem como o valor da3 %
reacGes anteriores, deve
rfamos cuidar para n@gs:
confundir meios corm

fins: a estabilidade das:x
taxas de cdmbio, ou d
terminados niveis de t
xas de cAmbio, nio é um fim em si. Nosso

v

g
objetivo deve ser assegurar um crescimento

ke

sustentavel, estdvel e equ1tat1v0
Consideramos, hd mais de sessenta anog.’ o
que manter uma economia em pleno empre-
2o, ou proxima dele, ¢ uma das principais <
responsabilidades do governo. Da mesma.‘
maneira, ndo deveriamos saudar a recupera-
¢do do Leste da Asia e de outras regides en-;;
quanto o crescimento ndo se tenha reinstau-,
rado; o desemprego, caido; e os saldrios. -
reais, aumentado, pelo menos para os mvem .
vigentes antes da crise. Atualmente, 0s pa1 ‘

ses atingidos pela crise nao parecem de mzi

neira nenhuma p10x1mos dessas metas.

A populacio dos pafses em desenvolvimeit
to ndio pode esperar por reformas da arquité--"~
tura econdmica internacional que a protejam.

Por outro lado, é premente a necessidade,
de ajuda. Ela precisa ser fomentada para
complementar os afluxos privados que equi®.
valem atualmente a dez vezes os niveis de
ajuda ao desenvolvimento. O capital priva-
do, particularmente os investimentos exter-
nos diretos, criam postos de trabalho. Mas a
ajuda auxilia a construir as escolas, ambu-
latérios e sistemas de abastecimento de dgua
que assegurardo que pessoas sauddveis e
instruidas possam preenché-los. =
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* Economista-chefe e vice-presidente sénior do Banco »:
Mundial em Washington. L
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