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volatilidade exacerbada no contexto da crise
Covid-19
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Apo6s a Crise Financeira Global de 2018 (CFG), surgiu uma nova fase de
integracdo dos paises em desenvolvimento na globalizagdo financeira assimétrica, na qual
sua exposicdo aos fluxos volateis e pro-ciclicos de portfolio e aos ciclos financeiros
globais (com co-movimento das condic6es financeiras globais e domésticas em todos 0s
paises) aumentaram. Enquanto as economias emergentes - paises em desenvolvimento
de renda relativamente alta que aderiram a globalizacdo financeira nos anos 1990 -
enfrentaram novos canais de transmisséo desses ciclos e novas fontes de vulnerabilidade
externa, alguns paises em desenvolvimento de baixa e, principalmente, de renda média se
integraram aos mercados internacionais de capitais, mediante a emissdo de titulos
soberanos e da abertura de seus mercados acionarios pouco profundos para nao-
residentes, tornando-se economias de mercado de fronteira (“frontier-market
economies™). Tais economias comecaram a enfrentar os varios desafios que a integracao
financeira internacional acarreta para a gestdo macroecondmica, fragilidades financeiras
e reducdo da autonomia de politica monetéria e fiscal. Duas tendéncias principais
caracterizam esta nova fase.

Em primeiro lugar, a expansdo dos balangos externos das economias emergentes

ganhou impulso. No lado do passivo, 0s gestores de ativos dos paises desenvolvidos
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aumentaram sua participacdo nos mercados domesticos de titulos soberanos. O aumento
da divida publica denominada em moeda local mitigou o descasamento da moeda no
balango patrimonial dos governos dessas economias, reduzindo a vulnerabilidade a
volatilidade da taxa de cambio, mas frequentemente criando descasamentos de
maturidade (dado o menor prazo de vencimento dos titulos soberanos domésticos em
comparagdo com os emitidos no mercado internacional) e deslocando o descasamento de
moedas para os balangos patrimoniais dos credores que possuem ativos na moeda
domeéstica da economia emergente, mas tém obrigacdes na moeda de seu pais. Como o
episddio de saida de fluxos de portfolio de marco de 2020 mostrou, no auge da crise do
Covid-19, a fuga de capitais dos mercados domeésticos de titulos soberanos desencadeou
uma amplificacdo e retroalimentacdo mutua de depreciacbes de moeda e elevagdes
bruscas nos spreads soberanos que contaminaram os custos de amortizacdo da divida em
moeda estrangeira e 0s riscos de refinanciamento dos tomadores privados (Hofmann et
al. 2020).

Em segundo lugar, os investidores globais tém confiado cada vez mais em fundos
geridos de forma passiva ou com base em benchmarks - que seguem um indice de
referéncia com pesos especificos para uma lista pre-definida de paises e titulos (por
exemplo, JP Morgan EMBI) - para investir em economias emergentes e de fronteira. Estes
fundos sdo mais correlacionados entre paises e reagem com maior intensidade e rapidez
a mudancas nas condi¢des monetarias e financeiras globais, reforcando o comportamento
de rebanho (herd behavior) de investidores de portfélio (Miyajima e Shim, 2014; Raddatz
et al., 2017). Consequentemente, a influéncia dos "fatores externos " (push factors) e o
movimento comum dos fluxos de portfdlio entre paises em desenvolvimento
aumentaram, tornando-os ainda mais expostos a mudancas inesperadas naquelas
condicdes.

A expansdo e as mudangas na composicdo dos passivos e ativos externos das
economias emergentes ampliaram a suscetibilidade dos ativos e passivos externos brutos
e das posicdes liquidas dos ativos externos as variagdes nos precos dos ativos e das taxas
de cambio, implicando grandes transferéncias de riqueza e renda das economias
emergentes para economias avangadas (Akyuz, 2021).

Esse novo nivel e perfil de integragdo dos paises em desenvolvimento na
globalizacao financeira moldou o padréo dos fluxos de portfolio de ndo-residentes para
economias emergentes e de fronteira desde o inicio da pandemia Covid-19: (i) fluxos

recordes de saida de capitais em margo de 2020 desencadearam enormes depreciacdes
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cambiais e aumentaram os spreads de crédito, mas com maior intensidade para emissores
de baixa classificagdo das frontier-market economies; (ii) na esteira das politicas
monetérias historicamente frouxas nos paises desenvolvidos e da recomposicdo de
carteira de fundos baseados em benchmarks, recuperacdo nos fluxos de entrada de capitais
para economias emergentes a partir de abril de 2020 - mas de forma desigual, se
direcionando inicialmente para as economias emergentes com melhor classificacdo de
risco de crédito e somente nos Ultimos meses do ano para algumas economias de fronteira;
(ili) nova onda de saidas de capital no primeiro trimestre de 2021, provocando
desvalorizagGes cambiais e aumento dos spreads soberanos, como reflexo do aumento das
taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos (UNCTAD, 2021a; IMF, 2021).

Desde o inicio da pandemia de Covid-19, assim como na onda de entrada de
capitais apds a CFG, os investimentos de portfolio altamente volateis de ndo-residentes
juntamente com investimentos diretos estrangeiros (IDE) foram os principais motores dos
fluxos liquidos de capitais para os paises em desenvolvimento - a diferenca entre as
entradas liquidas de capitais (variagdo no passivo externo liquido de ndo-residentes) e as
saidas liquidas de capitais (variacdo no ativo externo liquido dos residentes) (ver Graficos
1 e 2). A queda no IDE em 2020 foi particularmente forte para as economias
desenvolvidas, mas o IDE nas economias em desenvolvimento diminuiu apenas 8%,
principalmente devido a resiliéncia dos fluxos de capitais para a Asia, em especial para a
China e india (UNCTAD, 2021b).

Embora as saidas de capitais ndo sejam significativas para a maioria dos paises
em desenvolvimento, no caso de algumas economias emergentes da América Latina e,
principalmente, da Asia, a expansdo dos balangos externos na Gltima década envolveu a
formacéo ndo so de reservas internacionais, mas também de outras modalidades de ativos
externos, como investimento direto e de portfolio no exterior e depositos bancarios
(Akylz, 2021). Consequentemente, a dindmica dos fluxos liquidos de capitais para esses
paises também se tornou cada vez mais moldada pelas saidas liquidas de capitais.

Isto explica por que os fluxos liquidos de capitais para paises em desenvolvimento
foram negativos entre o segundo trimestre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021, apesar
da recuperacgdo dos fluxos liquidos de entrada de ndo-residentes. Os fluxos liquidos de
capitais negativos da China responderam a maior parcela do total (ver Grafico 1). Embora
este pais tenha sido o principal destinatario dos investimentos de portfolio liquidos e dos
investimentos diretos liquidos neste periodo — ou seja, as entradas de portfélio de nédo-

residentes e o IDE foram muito maiores que os investimentos de portfélio chineses e 0s

3



200000

150000

100000

50000

0

-50000

-100000

-150000

— (o] o < - ~N ) g o M < — ~N [ —
o T T T o o o o T T T T o o o T T -200000
N KR KR K ® ®© ® ® 6 60 60 6§ © © O O o
L) L) L) -l L) L) ™ ™ - L) - - o o~ o~ o~ [} o o~ m < Ll o~ m < il ~N m < Enl N m
C 0O 0O OO OO OO OO O O O O O O o o o o g g T g o T o T T g T
L S Y Y VIR R Y Y Y Y Y Y A A A I T - T T T T T - T~
=] (=] o o =] o o [=] =] o (=] =] o o o
I ;o . ~N o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N ~N ~ ~N o~ N o~
mm Africa América Latina
Asia Ex-China China mmm IDE Investmento de portfdlio mmm Derivativos
[ Economias em transicdo ——Fluxos liquidos

investimentos diretos no exterior -, as saidas liquidas ultrapassaram as entradas liquidas
de capital devido as expressivas saidas liquidas em “outros investimentos™ associadas ao
aumento dos depositos de empresas e bancos no exterior, aos empréstimos bancérios no

exterior e, em menor escala, aos creditos e adiantamentos comerciais (UNCTAD, 2021b).

Grafico 1: Fluxos de capitais para paises em desenvolvimento (USS$ bilhdes)
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Fonte: UNCTAD (2021a)
Nota:Valores negativos indicam fluxos de saida. Os dados excluem ativos de reserva.

A partir de abril de 2021, os fluxos de portfélio para as economias emergentes e
de fronteira se recuperaram novamente, estimulados pela recuperacdo da economia
global, pelo aumento do apetite ao risco (apds os investidores globais incorporarem nas
suas projecdes o inicio do fase de alta da taxa de juros basica dos Estados Unidos em
2023, confirmado na reunido do Fed em junho) e pelas oportunidades de carry-trade na
esteira da elevacdo das taxas de juros basicas em algumas economias emergentes para
enfrentar as pressoes inflacionarias associadas ao aumento dos pregos das commaodities e
as desvalorizagbes cambiais. A retomada beneficiou, sobretudo, os titulos de renda fixa
emitidos no mercado internacional de capitais, abrindo espaco inclusive para colocagdes
soberanas de economias de fronteira com baixas classificacdo de risco de credito (IMF,
2021b). Os fluxos de portfolio em a¢bes também se recuperaram, mas hum ritmo menor,
enquanto os investimentos nos mercados domésticos de titulos soberanos continuaram

deprimidos. No entanto, o contexto global ainda é muito incerto, como destaca o Fundo
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Monetario Internacional no seu Panorama da Economia Global de outubro (IMF, 2021c),
e uma nova fase de saida de capitais podera voltar a qualquer momento.

Concluindo, nesta nova fase de integracdo internacional no contexto de uma
globalizacao financeira assimétrica, a exposicdo dos paises em desenvolvimento a fluxos
de portfolio volateis e pro-ciclicos e ao ciclo financeiro global se ampliou. N&o apenas as
economias emergentes enfrentaram novos canais de transmisséo desses ciclos e novas
fontes de vulnerabilidade externa, como vérias economias de baixa e média renda
comecaram a enfrentar alguns dos desafios que essa integracdo representa para a gestao

macroecondmica, a vulnerabilidade externa e a estabilidade financeira.
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