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Ha um grupo de paises de baixa renda que estdo crescendo com rapidez e atraindo o interesse dos
investidores internacionais — as economias de fronteira. Para a economia global, é importante
compreender quem sdo, o que as tornam diferentes e como chegaram a fronteira, pois combinam
enorme potencial e grandes riscos.

Quem sao eles

Em primeiro lugar, ha que se observar que alguns desses paises ja passaram para o grupo de renda
média baixa. Embora ainda ndo haja uma definicdo pratica consensual de economias de fronteira, em
termos gerais, paises como Bangladesh, Nigéria, Mocambique, Quénia e Vietna vém aprofundando
seus mercados financeiros.

Outros, como Bolivia, Gana, Honduras, Mongélia, Nigéria, Senegal, Tanzania, Vietna e Zambia,
também tém obtido acesso aos mercados de capitais internacionais. Ainda que seus mercados ndo
sejam ainda tdo aprofundados e liquidos como os mercados emergentes, oferecem,
comparativamente, retornos mais elevados e as vantagens de uma carteira diversificada.
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Em muitos paises, o alivio do encargo da divida na ultima década liberou recursos para investimentos
em capital fisico e humano. Varios paises receberam alivio da divida no ambito da Iniciativa para os
Paises Pobres Muito Endividados, enquanto outros, como Mongélia, Nigéria, Quénia e Vietn3,
reduziram sua divida por outros meios.
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Para esses paises, ter acesso a mercados de capitais internacionais significa ter a capacidade de atrair
financiamentos para suprir deficiéncias de infraestrutura, como estradas e ferrovias, o que poderia
dar mais impeto ao crescimento. Mas, como descrito abaixo, o acesso aos mercados também cria
novos riscos financeiros que os paises tém de gerir com atengao.

Influéncias externas

Baixas taxas de juros combinadas com a redugdo da divida nas economias avangadas tém instigado
os investidores a buscar retornos mais favordveis para seus investimentos, aumentando seu
interesse em investir em economias de fronteira.

A busca de recursos nas economias emergentes contribuiu para melhorar os termos de troca e iniciar
uma vaga de investimentos nacionais e internacionais em paises ricos em recursos, como Bolivia,
Gana, Nigéria e Mongdlia.

O investimento publico nacional cresceu a medida que a reducdo do encargo da divida, as taxas
favoraveis de captacdo externa e a elevacdo dos precos das mercadorias aumentaram o acesso a
fontes externas de financiamento privado.

Riscos e politicas de gestdo de riscos

Esses fluxos de capitais também criaram varios riscos e desafios de politica para as economias de
fronteira.

e O acesso a capitais privados externos submeteu as economias de fronteira a um maior escrutinio
do mercado e exp6s mais fragilidades nas politicas macroecondmicas nacionais, como a
deterioracdo das posicGes fiscal e externa. Portanto, é importante que as economias de fronteira
preservem a estabilidade econémica e a sustentabilidade fiscal que conquistaram a duras penas.
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e Ovolume e a liquidez limitada dos titulos publicos emitidos por economias de fronteira nos
mercados de capitais internacionais reduzem o risco de inversdo dos fluxos de capitais. Mas
novas emissées poderiam encontrar spreads mais elevados, e poderia ser dificil encontrar novos
compradores para as obrigagOes prestes a vencer.

Portanto, é importante dar continuidade aos esforcos no sentido de constituir reservas externas
adequadas e melhorar os fundamentos econémicos e institucionais, além de promover a
poupanga interna.

Outras reformas estruturais, como nas areas trabalhista e comercial, assim como
regulamentacdo adequada e maiores investimentos, aumentariam a produtividade e ajudariam
esses paises a subir na cadeia de valor.

e Embora as economias de fronteira tenham mercados financeiros mais aprofundados do que
alguns de seus pares de baixa renda, ainda ha varias areas que precisam melhorar. Por exemplo,
é preciso aprofundar o mercado de obrigacGes nacionais para aumentar a eficiéncia da
intermediacdo dos fluxos financeiros.

e Também instamos os paises a monitorar a elevagdo dos riscos e preservar a sustentabilidade
fiscal e da divida. Os paises devem usar as receitas dos titulos publicos em projetos de alto
rendimento, quer sejam emitidos em ambito nacional quer em mercados de capitais
internacionais.

As economias de fronteira sdo muito promissoras, e as reformas de suas politicas e instituicdes sdo
essenciais para que continuem a ter éxito. Devem manter seu compromisso com a estabilidade
macroecondmica e a sustentabilidade fiscal e externa, além de continuar a efetuar melhorias em
instituicdes favordveis aos investidores. Os fluxos de capitais podem ser uma faca de dois gumes —
as autoridades devem otimizar os beneficios, mas também tomar medidas para gerir os riscos
associados.
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