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Turbuléncia financeira nas economias emergentes:

preambulo de outra coisa?

Este ano de 2018 ndo estd a ser um ano positivo para os
ativos financeiros das economias emergentes. Ap6s um
ano de 2017 onde foram obtidos retornos elevados, a
volatilidade regressou em 2018 por intermédio das perdas
nas bolsas, maiores prémios de risco e da desvalorizacao
de moedas em dimensdes que nao sao de subestimar: no
corrente ano, o indice bolsista MSCI para o conjunto dos
paises emergentes acumula perdas de cerca de 10%, o
indice EMBI de obrigagdes emergentes mostra uma recu-
peracao nos spreads de crédito de mais de 50 p. b. e os
indices das moedas emergentes refletem uma desvalori-
zacdo que ultrapassa ligeiramente os 10% (que é muito
mais forte nas moedas de paises como a Turquia ou a
Argentina, com 37% e 55%, respetivamente).

Esta instabilidade ndo foi resultado do acaso. Na ultima
década, o crescimento das economias emergentes tem
sido favorecido tanto por condi¢des monetdrias globais
permissivas (através das quais obtiveram um financia-
mento barato e abundante proveniente do exterior) como
pela expansao do comércio internacional, suportada por
um crescente papel central da economia da China. No
entanto, a perspetiva inverteu-se e os mercados estao a
comecar a operar num contexto de restricao das condi-
¢oes financeiras (com aumentos nas taxas de juro dos EUA
e um doélar mais forte) e maiores tensdes comerciais e
incertezas (tanto politicas como em torno da desacelera-
¢ao da economia chinesa). Estas alavancas, aliadas as ele-
vadas vulnerabilidades idiossincraticas de alguns paises,
como a Turquia ou a Argentina, provocaram uma maior
aversdo ao risco para as economias emergentes: sera o
preambulo de outra coisa?

Caracteristicas das recentes turbuléncias

O fraco desempenho dos ativos financeiros emergentes foi
particularmente acentuado a partir de abril de 2018, quan-
do a erosao da incerteza politica, as tensdes comerciais
(especialmente entre os EUA e a China) e 0 aperto moneta-
rio dos EUA comecou a ser sentido no sentimento de inves-
timento em relagao as economias emergentes. Desde
entdo, embora a maior parte dos paises emergentes
tenham sido afetados pela instabilidade, houve alguma
discriminagao entre economias com fundamentos macroe-
conémicos mais e menos sélidos. De facto, como mostra o
segundo gréfico, existe um forte paralelismo entre a des-
valorizacao da taxa de cambio que cada pais sofreu e a per-
cecao do risco de incumprimento da sua divida soberana.

Assim, as moedas que mais sofreram foram as das econo-
mias com vulnerabilidades externas significativas (com
maiores necessidades de financiamento externo, poucas
reservas de moedas internacionais e/ou participagao ele-
vada de investidores nao residentes no mercado de titulos
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local), como é possivel observar no terceiro gréfico,
enquanto as cotagdes bolsistas das economias asiaticas,
que estao altamente integradas no comércio internacio-
nal e, em particular, na cadeia comercial da China, foram
especialmente penalizadas. Por ultimo, e na mesma linha,
ao longo deste periodo as entradas de capital em carteira
abrandaram e até ocorreram saidas de fundos de investi-
mento, que afetaram particularmente as economias asia-
ticas, como a Indonésia e a Malasia.'

No geral, a dimensao da turbuléncia ndo foi muito menor
do que a de episddios anteriores, como o denominado
taper tantrum de 2013 ou as correc¢des da bolsa chinesa
em 2015 (ver o primeiro grafico). No entanto, até agora
existe uma diferenca basica: os investidores mostram um
grau mais elevado de discriminagao e sugerem duvidas
sobre alguns emergentes (conhecidos como frageis), mas
nao sobre os restantes.

Qual é a saude macroecondémica dos emergentes?

Como vimos, esta discriminacdo parece agir sobre os
desequilibrios externos das economias emergentes. Mas
o aperto das condi¢des financeiras globais, as tensées
comerciais e a desaceleracdo econémica na China fazem
com que os investidores possam questionar as préprias
fontes de crescimento dos paises emergentes na Ultima
década.

Devido aos seus desequilibrios macroeconémicos, noutros
anos? ja identificdmos as economias emergentes mais vul-
nerdveis perante mudancas no sentimento de investimen-
to global (Argentina, Turquia e Africa do Sul), bem como
um grupo secundario (Brasil, Colombia, Hungria, Indoné-
sia, Maldsia e Poldnia) onde os focos de risco sao menos
generalizados e se concentram na acumulacgao de divida
(principalmente institucional, mas também publica, como
no caso do Brasil). O primeiro destes grupos foi o que
sofreu maiores consequéncias derivadas do atual episédio
de stress financeiro, enquanto alguns do segundo foram
afetados mais pontualmente e com menos intensidade.

Os casos da Turquia (analisados no Focus «Crise financeira
turca: em tempo de desconto» nesta mesma Informagdo
Mensal) e da Argentina sao explicados pela ma combina-
¢ao entre uma posicdo externa delicada, a presenca de
desequilibrios internos (como uma taxa de inflacao eleva-
da) e erros de politica econémica. No entanto, a fragilida-
de das cotacoes financeiras noutros casos como a Russia, a
India ou o Brasil, especialmente relevantes devido ao seu
maior papel sistémico, é mais dificil de caracterizar. Neste
sentido, devemos ir além da expressao convencional dos
desequilibrios, que pode ser demasiado agregada.

Por um lado, em relacao as necessidades de financiamen-
to externo, ndo importa apenas a sua dimensdao como

1. Para mais informacéao, consultar o FMI (2018), <External sector report».
2. Ver o Focus «<Emergentes frageis: Argentina e Turquia, nem sdo casos
excecionais, nem os primeiros de varios», na IM06/2018.
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também a sua composicao. Em particular, como ja foi
constatado por varios autores,’ a divida em carteira, os
créditos e depdsitos de bancos estrangeiros sao especial-
mente sensiveis a picos de volatilidade global. De facto, a
andlise do episédio atual parece confirmar que as moedas
dos paises com maior propor¢ao de investimento estran-
geiro veiculado por intermédio de fluxos de carteira (e
uma propor¢ao menor de investimento estrangeiro dire-
to) estao a sofrer pressdes depreciativas maiores (ver o
quarto grafico). Isto ajuda a explicar — pelo menos parcial-
mente — por que € que economias como a india, que tém
um défice na balanca corrente aparentemente nao exces-
sivo, estao a ser questionadas.

Por outro lado, as vulnerabilidades externas ndo esgotam
0s riscos existentes. Embora o vinculo direto evidenciado
seja entre crises cambiais e de duvidas, num sentido
amplo, sobre o financiamento externo, dentro de uma
situacao de divida global em maximos histéricos, a divida

Moedas emergentes: desvalorizacdo e
composicao do investimento estrangeiro
Variagéo da taxa de cambio (escala logaritmica)*
50

Argentina

Desvalorizagao da

la moeda emergente Turquia

35 —
30 .
Brasil i
'—A'ﬁTCa_dD_gﬂ"i

Indonésia

Russia

“india
Tailandia

Polénia Malasia

05 México
0,0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Investimentos estrangeiros veiculadas em investimento por carteira (%) **

Notas: * Desvalorizacdo em relagdo ao délar norte-americano acumulada entre o final de abril
e o inicio de setembro de 2018. Devido as fortes desvalorizagées na Argentina e na Turquia,
utilizamos uma transformagdo logaritmica. ** Fragao referente a soma dos investimentos
estrangeiros diretos e por carteira (passivos da posi¢do de investimento internacional).

Dados referentes a 2017.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg e do FMI.

Externalidades financeiras: impacto dos
emergentes sobre os avancados

(p.-p.)
60

50

40
30 M Ny

0 v \ \ \ \ \ \ \ \
2000 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bolsas Moedas

Nota: As externalidades financeiras sdo definidas como a fracdo do erro de previsdo de
12 dias das contribuicdes financeiras das economias que recebem a externalidade, que
pode ser explicado pela evolugdo das contribuicoes financeiras da economia que emite
a externalidade.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Relatcrio de estabilidade financeira

global do FMI de abril de 2016.

3. Ver, por exemplo, Hoggarth, G. et al. (2017), «Assessing the riskiness of
capital inflows based on lender and currency», VoxEU.org.
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agregada também requer atencdo. Se recapitularmos,
vemos que grande parte da discussao anterior decorre de
um aumento no custo do financiamento externo devido
ao impacto combinado de uma valorizacao do délar e de
taxas de juro mais elevadas nos EUA. No entanto, o impac-
to de condi¢oes financeiras menos acomodaticias no cen-
tro do sistema também afeta as taxas de juro nas moedas
locais dos paises emergentes: de certa forma produz
externalidade. E que, de facto, andlises diferentes confir-
mam que estas externalidades variam consideravelmente
de acordo com os paises, mas tendem a coincidir que, com
base em dados histdricos, sdo mais intensas nalguns dos
paises emergentes afetados pelo atual episédio de stress
financeiro, como o Brasil, México, Indonésia, Hungria, Afri-
ca do Sul ou a Turquia.

Em suma, o episddio atual parece validar trés premissas
bésicas. Primeiro, que a situagdo entre os paises emergen-
tes é claramente diferente e que a crise monetdria esta a
afetar principalmente os denominados «auténticos fra-
geis». Como contrapartida légica da primeira, uma segun-
da premissa é que muitos outros emergentes possuem
fundamentos razoavelmente satisfatdrios. Finalmente, a
terceira premissa é que os investidores estao a verificar vul-
nerabilidades de natureza muito diferente e que isto pode
ser considerado uma pista para o que o futuro nos pode
trazer (é preciso ter atencao a divida!) e, em particular, ao
facto de saber se a atual situacdao de contagio moderado
demonstra sinais de persistir num futuro préximo ou nao.

Contagio moderado... mas com riscos

A conclusao de que muitas economias emergentes
baseiam-se em fundamentos econémicos razoavelmente
solidos poderia oferecer uma boa explicacdo para o facto
de que o contagio observado até agora tenha sido limitado.
No entanto, existem elementos que sugerem precaugoes.

Em primeiro lugar, varios autores tém alertado para o
aumento da influéncia das cotacoes das economias emer-
gentes sobre os restantes mercados financeiros internacio-
nais, como resultado de uma maior integragao no comér-
cio mundial e nos mercados de capital internacional.* Por
exemplo, esta tendéncia, bem refletida no quinto e no
sexto gréfico, fez com que em 2016 as flutuagdes em certos
ativos financeiros emergentes explicassem cerca de 30%
da variabilidade dos retornos das bolsas e das moedas de
economias avangadas, e de 40% para outras emergentes.
Em segundo lugar, e relacionado com o ponto anterior, foi
documentado que existe maior probabilidade de contagio
quando setores com uma elevada dependéncia de finan-
ciamento externo e empresas com menor liquidez e maior
alavancagem exercem um papel importante.

Em terceiro lugar, o forte crescimento dos intermediarios
globais para transmitirem fluxos de capital torna a estru-

4. Ver Gelos, G. e Surti, J. (2016), <The growing importance of financial
spillovers from emerging market economies», VoxEU.org.
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tura financeira mais propensa a produzir contdgios: ao
operar em varias jurisdi¢cdes, os ajustamentos em carteira
de uma economia que estes intermedidrios provavelmen-
te facam, produzem reajustamentos nas carteiras que
outras economias possuem. Finalmente, e na mesma
linha, nas ultimas décadas os fundos de investimento geri-
dos passivamente (entre os quais se destacam os denomi-
nados ETF®) cresceram fortemente e conquistaram uma
participacao de mercado significativa como condutores
de investimento em ativos de economias emergentes.® De
acordo com varios autores,” esta importancia crescente
dos instrumentos de investimento passivos como veiculos
para canalizar fluxos de capital para economias emergen-
tes traz consequéncias a sua capacidade de resistir a tur-
buléncia e ao contdgio que as mesmas podem provocar.
Em particular, a andlise empirica da indicios de que os fun-
dos de investimento passivo sao relativamente mais pro-
pensos a reajustar as carteiras em resposta a eventos glo-
bais do que em resposta a fatores locais proprios de paises
onde foram investidos ativos. Assim, o surgimento de fun-
dos de investimento passivo ajudaria a reduzir o papel
restritivo que fundamentos macroeconémicos mais fortes
podem desempenhar face as flutuagdes das cotacdes
emergentes (pelo menos a curto prazo). Nesta mesma
linha, indices como o apresentado no sétimo grafico mos-
tram que as economias emergentes receberam maiores
investimentos provenientes de investidores com maior
propensao a retirar capital de forma abrupta.

0 que é que o futuro nos reserva?

Economias frageis, como a Argentina e Turquia, terao que
enfrentar uma agenda de ajustamentos econdémicos para
corrigirem os seus elevados desequilibrios macroeconé-
micos, enquanto nas restantes, de forma geral, encontra-

5. Proveniente do inglés, exchange-traded funds.

6. Algumas estimativas situam a sua quota de mercado em 20%. Ver Con-
verse, N. et al. (2018), <How exchange-traded funds amplify the global
financial cycle in emerging markets».

7. Ver a referéncia da nota anterior.
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mos vdrias combinac¢des de fundamentos macroeconémi-
cos sélidos e algumas fraquezas idiossincraticas.? Ndo
obstante, é provavel que dentro de um contexto interna-
cional menos favoravel, os ativos financeiros emergentes
continuem a sofrer moderadamente nos préximos meses,
o qual ird repercutir num pequeno impacto — mas aprecia-
vel - no seu ritmo de crescimento.

Entre os fatores que vao determinar a dimensao deste
entrave, destaque para: o aperto das condicées financei-
ras globais, a extensao da desaceleracdo na China e a evo-
lucdo dos precos do petréleo. O ultimo é especialmente
dificil de prever, mas existe algum consenso entre os ana-
listas de que tanto o aperto das condi¢des financeiras
como a desaceleracao na China serao processos graduais.
Assim, é provavel que a desaceleracao do crescimento nos
paises emergentes seja pequena. No entanto, € necessario
analisar o que podera acontecer se a dinamica destes trés
fatores for diferente daqueles considerados dentro deste
cendrio central.

Primeiro, os picos de inflacdo nos EUA e/ou os sinais claros
de sobreaquecimento poderiam provocar uma politica
monetdria mais restritiva do que a prevista pela Fed e,
consequentemente, das condicdes financeiras globais.
Neste cenario, poderiam ser especialmente afetadas eco-
nomias desfavorecidas com uma elevada divida denomi-
nada em moeda estrangeira, como a Malasia, bem como
aqueles paises com necessidades de financiamento exter-
no significativas, como a Indonésia, a india ou a Africa do
Sul. Em segundo lugar, no que diz respeito a China, é espe-
rada uma desaceleracdo muito gradual devido a extensa
margem disponivel para as autoridades (tais como o gran-
de colchdo de reservas e a possibilidade de aplicar politi-
cas fiscais e monetdrias mais expansionistas). No entanto,
as estimativas sugerem que uma acentuacao das tensoes
comerciais com os EUA poderia comecar a prejudicar o
crescimento chinés em 1 p. p. Neste cendrio, o impacto
sobre o bloco emergente seria heterogéneo, mas afetaria
direta e claramente os produtores de metais industriais
(como o Brasil, Chile e a Africa do Sul) e os paises do Leste
Asidtico mais ligados a cadeias de valor globais que se
concentram em torno da China (como a Malasia, Taiwan
ou a Coreia do Sul). Finalmente, se o preco do petréleo
continuar a crescer constantemente, deparar-nos-iamos
com um cenario com vencedores (exportadores liquidos
que agora aparecem nas listas das economias frageis,
como o Brasil e a Colombia) e perdedores (importadores
de crude como a india, que aumentariam o seu défice na
balanca corrente).’

8. Por exemplo, a maioria possui almofadas de reserva adequados,
enquanto existe uma maior heterogeneidade em termos de margem de
politica fiscal (de uma situacao relativamente delicada no Brasil para
posicdes mais confortaveis na Asia emergente).

9. Neste cendrio, a situacdo na India merece uma referéncia especial. A
sua balanca corrente é muito sensivel as flutuacoes do petréleo e, além
disso, 0 aumento das importacdes pode provocar uma inquietagdo social
em 2019, ano em que o presidente Modi procura a sua reeleicao.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Relatdrio de estabilidade financeira global do
FMI de abril de 2018.
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Fonte: BP| Research.

Segundo estimativas apresentadas em analises anterio-
res,'® estes cendrios poderiam subtrair o crescimento do
bloco nos préoximos dois anos entre 0,3 p. p. e 1 p. p.,
numeros significativos face aos quais devemos permane-
cer vigilantes, embora aparentemente ndo sejam o sufi-
cientemente prejudiciais para colocar em risco a expansao
da economia mundial. Isto reflete a visao de que, na sua
totalidade, os paises emergentes estao melhor do que ha
10 anos e, especialmente, do que nos nefastos anos 90.
Existem algumas excecbes patoldgicas, agravadas por
mas decisdes em termos de politica econémica (Turquia e
Argentina) e, num contexto global mais complexo, é pro-
vavel que os ativos financeiros das economias emergentes
continuem a ser afetados negativamente. No entanto, os
seus fundamentos e a discriminacdo demonstrada pelos
investidores até ao momento devem impedir a ativacao
de dinamicas de san¢des mais severas.

10. Ver o Focus «Crescimento nos emergentes e condicdes financeiras
globais: uma relagdo comprometida» na IM05/2018, «China: na prosperi-
dade e na adversidade» na IM06/2018 e «O que esta por trds do aumento
do preco do petrdleo?» na IM07/2018.
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