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Panorama Macroeconémico das
Economias Emergentes

O ambiente macroeconémico dos
mercados emergentes vem se tornando
desafiador e volatil ao longo dos
primeiros meses de 2021. Podemos
identificar duas principais razdes para
isto, (i) os aumentos de precos causados
pelo crescimento da demanda global de
commodities e (ii) as possibilidade de
apertos de politica monetaria, em
especial nos Estados Unidos.

Com a recomposicao da renda perdida
na pandemia ao redor do mundo vimos
um aumento do volume e precos de
commodities exportadas por paises
emergentes. Os termos de troca, ou seja,
a razao entre os precos de produtos
exportados e produtos importados,
aumentaram e geraram mais
crescimento e renda interna. O indice de
commodities calculado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) ja avancou
70% desde o inicio da pandemia, no
inicio de 2020, e ja esta no maior nivel
desde 2014. Os insumos tipicos da
producao industrial global (uma proxy da
variagao da inflagdo ao produtor) ja
avancaram em 75% na mesma base de
comparagao.

Podemos dizer que estamos vivenciando
um novo ‘boom” de precos de
commodities. Em geral, quando o ciclo
de commodities € positivo, isso carrega o
crescimento positivo para mercados
emergentes.

Em 2020 o Produto Interno Bruto (PIB)
dos mercados emergentes teve uma
gueda relevante. Em termos de impactos,
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as economias da Ameérica Latina sofreram
mais, enquanto as asiaticas foram mais
resilientes. O principal determinante
desta diferenca € a exposicao destes
paises ao mercado global. Enquanto o
PIB das economias da América Latina é
composto por aproximadamente 25% de
comeércio global, esse mesmo indicador é
de 45% nas economias asiaticas. Por esse
mesmo fato a recuperacao do PIB deve
ser mais intenso nesta regiao.

Variagéo do PIB 2020 (%) 2021P (%) 2022P (%)

Emerging Asia -1,0 8,6 59
Emerging Europe -2,0 44 39
Latin America -7,0 4,6 3]
Emerging Africa -1,9 34 39

Fonte: FMI.

A Organizagcao Mundial do Comeércio
(OMC) estima que o volume do comércio
mundial recuou 53% em 2020 e ira
crescer mais de 10% em 2021. O aumento
esperado de 7% do PIB dos Estados
Unidos e de 9% da China, segundo
projecao do FMI, ira contribuir para a
melhora do comércio mundial. As
estimativas supdem que a pandemia
estara controlada, pelo menos nos paises
de alta renda e na maioria dos paises de
renda méedia até 2022.

Os choques de precos de commodities
estdo provocando um aumento nos
indices de precos ao consumidor em
grande parte destas economias, € nao
apenas no Brasil. A perspectiva € que a
Ameérica Latina mantenha em meédia a
inflacao entre 6% e 7%. No contexto da
economia brasileira, a expectativa
implicita para 2021 e 2022 esta em 6,5%
e 57%, respectivamente. Acima da meta
de inflagdo em ambos os anos.
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Variagéo do IPC 2020 (%) 2021P (%) 2022P (%)

Emerging Asia 12 3,0 2,5

Emerging Europe 6,5 538 54

Latin America 6,3 73 6,0

Emerging Africa 11 8,7 73
Fonte: FML.

Esse cenario de inflacao mais alta reforca
a ideia de aumento de juros difundido
por todas as economias emergentes. O
Banco Central do Brasil ja elevou em 2,25
p.p. para um nivel de juros de 4,25%, ja
deixando claro que havera novas
elevagbes nos proximos meses. Os
bancos centrais do México e da Russia
também vao na mesma direcao,
elevando os juros e contratando novas
altas, tendo ambos um nivel de juros de
4,25% e de 5,5%, respectivamente.

Adicionalmente, a volatilidade advinda
da incerteza sobre 0s proximos passos do
Fed na conducao da politica monetaria
americana tem aumentado o prémio de
risco  nas economias emergentes,
principalmente nos vencimentos mais
longos da curva de juros destes paises. O
risco advem da possibilidade do Fed (i)
aumentar os juros de uma forma mais
rapida e/ou (i) interromper  a
flexibilizacao quantitativa quem vem
acontecendo ha mais de 12 anos.

O cenario de elevacao abrupta dos Fed
Funds, a taxa basica de juros que
atualmente esta em 0% €& um cenario
com uma menor probabilidade. A acao
do Fed para reduzir os juros a zero no
auge da pandemia nao apenas reduziu
0os custos de empréstimos para o0s
mercados emergentes, mas tambeéem
ajudou a reduzir a aversao ao risco global,
que influenciou os fluxos de capitais do
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setor privado para 0s mercados
emergentes durante 2020 e 2021, com
um risco menor sobre esses
investimentos. Em um cenario de
elevacao de juros, essa aversao ao risco
emergente pode aumentar e reduzir os
fluxos de ingressos para essas economias.

Porem a mediana dos membros do
FOMC (Federal Open Market Committee)
do Fed estima que a elevacao de juros
ocorra somente em 2023, elevando a taxa
para 0,6% a.a. Ou seja, ainda existe um
longo espacgo até um processo de aperto
monetario mais significativo que impacte
economias emergentes.

Por outro lado, o fator de liquidez
proporcionado pela flexibilizacao
guantitativa (o QE) pode ser um grande
fator de correcao de precos de ativos caso
o Fed reveja o volume dessa politica.
Como observamos em 2013, o episodio
que ficou conhecido como ‘“taper
tantrum” que se refere ao panico coletivo
que desencadeou uma alta nos
rendimentos do dos treasury americanos,
depois que os investidores descobriram
gue o Federal Reserve estava lentamente
colocando os freios em seu programa de
QE. Neste periodo observaram-se
sucessivas elevacdes dos juros longos nas
economias emergentes e  como
consequéncia o custo de financiamento
para O governo e para as empresas
privadas.

Atualmente o Fed tem um balanco total
de ativos da ordem de USS 7 trilhdes e,
desde o inicio da pandemia, tem
comprado mensalmente a mercado USS
120 bilhdes de titulos publicos e privados.
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Alguns diretores do Fed tém
demonstrado iniciativas para comecar
um debate acerca da reducao do
crescimento desse balanco.

Hoje o nivel de endividamento das
economias emergentes ja € o dobro do
nivel de 2013. A média da divida publica
bruta em relacao ao PIB passou de 31%
em 2013 para 60% em 2020. Em um

Projecoes

Indicador

Crescimento do PIB (% a.a.)
IPCA (%, fim do periodo)
Taxa Selic (%, fim do periodo)
CDI (%, acumulado no ano)

Desemprego (%, fim do periodo)
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cenario de reducao de estimulos e de
liquidez, a vulnerabilidade destas
economias seria maior.

Em geral o cenario para mercados
emergentes permanece volatil. A ata do
FOMC a ser divulgada no inicio de julho,
alem do encontro anual em Jackson
Hole, serdo eventos importantes para
acompanharmos.

2021 2022
58 - 1.8 -
6,5 R 43 =
7,0 R 8,0 R
A N 73 R
12 = 10,0 =
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