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O futuro dos países emergentes 
-Amar BKãttacharya.  ' 

D epois de um aumento de 
quase quatro vezes no perío-
do entre 1990 e 1993, os flu-

xos de capital privado para os paí-
ses em desenvolvimento se estabili-
zaram em 1994 e 1995. As estimati-
vas do Banco Mundial colocam es-
ses fluxos em torno de US$ 160 bi-
lhões em 1995, aproximadamente o 
mesmo nível que o registrado em 
1993. A desaceleração está total-
mente relacionada com o grande 
declínio nos fluxos de portfólio. O 
investimento estrangeiro direto 
manteve o seu curso estável, de cer-
ta forma com uma ligeira tendência 
ao crescimento, alcançando mais de 
US$ 80 bilhões em 1995. 

Os fluxos de portfólio caíram um 
terço entre 1993 e 1995, conduzi-
dos pela queda abrupta nos fluxos 
de capital. Os principais fatores por 
trás da queda nos fluxos de portfó-
lio observada em 1994 e 1995 fo, 
ram o aumento nas taxas de juro 
dos Estados Unidos a partir de fe-
vereiro de 1994, a crise mexicana 
em dezembro de . 1994 e, mais re-
centemente, o desempenho espeta-
cular do mercado acionário ameri-
cano e as preocupações relaciona-
das a um superaquecimento das 
economias do Leste asiático. 

As conseqüências da crise do 
México, em particular, tiveram um 
impacto pronunciado nos fluxos de 
portfólio. O índice global dos mer-
cados emergentes das IFC (Interna-
tional Finance Corporation — braço 
do Banco Mundial para emprésti-
mos privados) sofreu uma queda de 
cerca de 13% durante o primeiro tri-
mestre de 1995. Embora haja uma 
certa diferenciação entre os países, 
todos os mercados acionários das 
economias emergentes registraram 
quedas substanciais. 

Os mercados emergentes tiveram 
uma forte recuperação no segundo 
trimestre de 1995 devido aos sinais 
de um abrandamento da crise sistê-
mica, graças ao pacote de socorro ao 
México e pelo fato de muitos países 
em desenvolvimento terem sido for-
çados a tomar medidas para restau-
rar a confiança dos investidores. Os 
investidores também começaram a 
avaliar os fatores fundamentais com 
maior atenção e a estabelecer dife-
renças entre os mercados emergen-
tes. Países com fatores fundamen,- 
tais fortes viram os preços dos seus 
mercados acionários se recupera-
rem, voltando aos níveis registrados 
antes da crise mexicana — enquanto 
os países com fatores fundamentais 
mais fracos sentiram efeitos mais 
profundos e mais persistentes. O ín-
dice global dos mercados emergen-
tes enfraqueceu no segundo semes-
tre de 1995, mas isso se deu princi-
palmente devido ao estágio de ma-
turação do ciclo empresarial no Les- 

te da Ásia e ao desempenho excep-
cionalmente forte no mercado acio-
nário dos Estados Unidos. 

Um maior discernimento por 
parte dos investidores também foi 
evidente nas novas emissões de bô-
nus. Os tomadores de empréstimo 
do Leste asiático desfrutaram de 
prazos de vencimento mais de três 
vezes maiores do que os latino-
americanos em 1995 — e os prêmios 
médios foram cerca de um terço dos 
observados na América Latina. 

O pacote de ajuda 
ao México 

colaborou para a 
volta dos capitais 

aos países em 
desenvolvimento 

A parcela de fluxos de capital 
privado para o Leste asiático tam-
bém aumentou — de 41% em 1993 
para 56% em 1995, em grande par-
te à custa da América Latina. Devi-
do à importância dada pelos inves-
tidores à confiabilidade do crédito 
dos países, não é uma surpresa o 
fato de que os fluxos de capital pri-
vado se mantiveram altamente 
concentrados em um pequeno nú-
mero de países. Cerca de doze paí-
ses são responsáveis por pratica-
mente três quartos do total de flux-
os de capital privado para os países 
em desenvolvimento. 

A crise mexicana e as suas conse-
qüências mostram que tanto os in-
vestidores quanto os governos saí-
ram mais sensatos da recente turbu-
lência. Os investidores estão, cada 
vez mais, concentrando-se no cená-
rio político, na solidez macroeconô-
mica e na infra-estrutura do merca-
do. E os governos estão mais cien-
tes da necessidade de respostas rá-
pidas e prudentes aos desenvolvi-
mentos de mercado. Em outras pa-
lavras, o contágio não deverá ter 
efeitos grandes e duradouros em 
mercados com fortes fatores funda-
mentais e com capacidade e vonta-
de de responder rapidamente às 
condições externas em mutação. 

Deixem-me abordar agora as 
tendências mundiais dos investi-
mentos estrangeiros diretos. Co-
mo mencionei, ao contrário dos 
fluxos de portfólio, os investimen-
tos estrangeiros diretos para os 
países em desenvolvimento conti-
nuaram inabalados, atingindo um 
nível recorde em 1995. Devido aos 
aumentos sustentados, a participa-
ção dos países em desenvolvimeri-
to aumentou de 15% em 1990 para 
estimados 37% em 1995. 

Uma série de fatores está impul-
sionando o fluxo dos investimentos 
estrangeiros diretos para os países 
em desenvolvimento: 
■ Primeiro, a competição interna- 
cional e os avanços tecnológicos, 

entre os quais os menores custos 
dos transportes e comunicações, es-
tão impelindo as empresas rumo à 
globalização da produção baseada 
nas vantagens de custos e oportuni-
dades de mercado. 
ei Segundo, a crescente integração 
dos países em desenvolvimento a 
um ambiente de comércio mundial 
aquecido sustentou os fluxos para 
os países em desenvolvimento. Du-
rante os últimos três anos, o comér-
cio mundial cresceu quase 9% ao 
ano e as perspectivas são de um 
crescimento persistente na faixa de 
6 a 7% ao ano. . 

Terceiro, um crescimento mais rápi-
do e as reformas de política econômi-
ca dos países em desenvolvimento 
tornaram esses mercados mais atraen-
tes para os investidores estrangeiros. 

Quarto, os programas de privati-
zação constituíram um caminho rá-
pido para atrair os investimentos es-
trangeiros diretos. Durante 1990-
95, eles atraíram cerca de US$ 40 
bilhões em investimentos estran-
geiros diretos (FDI). 

A retomada dos investimentos 
estrangeiros diretos trouxe benefí-
cios importantes para os países em 
desenvolvimento. Além do capital, 
os investimentos estrangeiros dire-
tos são um importante canal de di-
fusão de tecnologia e "know-how". 
Eles também podem estimular os 
investimentos internos e aumentar a 
produtividade. Um estudo, por 
exemplo, mostra que uma relação 
FDI /PIB um ponto percentual mais 
alta nos países em desenvolvimento 
no período 1971-89 foi associada a 
um crescimento do PIB per capita 
0,4-0,7 ponto percentual maior. 

Os programas 
de privatização 
resultaram em 

investimentos externos 
de US$ 23 bilhões 
ha América Latina 

Quem foram os principais bene-
ficiários dos fluxos de investimen-
tos estrangeiros diretos? O Leste da 
Ásia e a região do Pacífico, de lon-
ge. Entre 1990 e 1995, o Leste da 
Asia absorveu mais de 50% dos 
fluxos de investimentos estrangei-
ros diretos para os países em desen-
volvimento, e Sua participação cres-
ceu persistentemente. Os fluxos de 
investimentos estrangeiros diretós 
para o Leste da Ásia cresceram tam-
bém como parcela do PNB, de 1,2% 
em 1990 para estimados 3,1% em 
1995. Embora a América Latina 
também tenha recebido volumes 
significativos de FDI, da ordem de 
US$ 17 bilhões durante os últimos 
dois anos, sua participação decaiu 
de 29% em 1990 para 21% em 
1995. Como parcela do PNB, os 
fluxos de FDI para a América Lati- 

na rondaram 1% durante os últimoS 
anos. Um importante desafio para a • 
região da América Latina é elevar 
esse índice para níveis comparáveis 
aos do Leste da Ásia. 

Um canal que a América Latina 
usou com.sucesso para esse tim, e que 
ainda tem um considerável potencial, . 
são os programas de privatização, es-
pecialmente de infra-estrutura. 

Entre 1988 e 1994, os países em - 

desenvolvimento levantaram cer-
ca de US$ 112 bilhões em receitas 
das privatizações. Desse montan-
te, a América Latina foi responsá-
vel por mais da metade e o Brasil 
por mais de US$ 8 bilhões. Os 
programas de privatização na Ar-
gentina e no México durante esse -
período foram maiores, rendendo 
receitas de US$ 17 bilhões e US$ 
27 bilhões, respectivamente. As 
duas outras regiões que assistiram  - 
a programas de privatização sig-
nificativos, embora não tão gran-
des, são o Leste da Ásia, o Leste 
Europeu e a Ásia Central. 

Em termos de distribuição setorial, 
a infra-estrutura respondeu por mais 
de um terço da receita de' privatização, 
com as telecomunicações 'responden-
do por metade disso. A indústria, os 
bancos e as empreSas petrolíferas fo-
ram outros importantes setores em ter-
mos de receita de privatização. 

- Os programas de privatização 
nos países em desenvolvimento 
resultaram em cerca de US$ 47 bi-
lhões em inVestimentos'estrangei-
tos: Desses, a América Latina 
atraiu cerca de US$ 23 bilhões. 
Um fato interesssante é que, en-
quanto os investimentos estran 
geiros diretos foram inicialmente 
a principal forma da participação 
estrangeira na privatização, os in- • 
vestimentos de portfólio para a' 
privatização cresceram rapida- • 
mente e, em 1994, foram de fato 
maiores que a parcela dos investi-
mentos estrangeiros diretos. 

Para encerrar, deixem-me dizer. 
que as perspectivas de - fluxos líqui-
dos de capital privado para os paí-.. 
ses em desenvolvimento permane- , 
cem boas. É verdade; haverá flutua- - 
ções ano a ano, e os investidores 
vão redirecionar seus portfólios en-
tre os países de acordo com as mu -- 
danças de desempenho. Mas, com. 
persistentes reformas de política 
econômica e melhores condições de 
crédito tanto nos atuais principais 
destinatários quanto nos outros paí-
ses em desenvolvimento, os fatores 
estruturais subjacentes que impul 
sionam a globalização e a integra-
ção 

 
 financeira tendem aalimentar o 

crescimento persistente, embora 
um pouco mais lento, dos fluxos H-. 
quidos de capital privado para os 
países em desenvolvimento. 

`Conselheiro do departamento deecono-
mia internacional do Banco Mundial 


