MERCADOS EMERGENTES E

10 de setembro de 2020

A pandemia marcou um ponto de virada para as politicas monetdrias
“ndo convencionais” nos Mercados Emergentes (MEs), vdrios dos quais
embarcaram em programas de compra de titulos do governo para lidar
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deles j& iniciaram essa flexibilizacdo quantitativa, em vez de cortar as
taxas de juros oficiais que estavam, em sua maioria, bem acima do limite
inferior efetivo. Como resultado desses programas de compra de titulos,
os rendimentos dos titulos do governo de longo prazo em nossa amostra
de MEs diminuiram em -48pb em média no final de abril em comparacdo
com o final de marco. A flexibilizaco das condicGes monetdrias
domeésticas foi outro sucesso de curto prazo, conforme demonstrado por
nossos indices proprietdrios de impulso monetdrio! (ver Figura 1).
Especificamente, os indices atingiram o nivel mais alto desde pelo menos
2009 em 12 dos 16 paises que analisamos. Nesse interim, a depreciacdo
das moedas locais continuou limitada (com excec¢do de alguns nomes j&
esperados).

1 Os indices de impulso monetdrio séo construidos da seguinte forma: Mudanca em 1 ano da variac@o de 1 ano na oferta de moeda M2 (ou seja, segunda
derivada), como uma parcela do PIB nominal. Eles s@o, portanto, semelhantes aos indices de impulso de crédito, mas escolhemos nos concentrar na oferta de
moeda M2 para facilitar a comparagdo entre as economias. Esses indices sinalizam como a politica monetdria estd mudando e tende a direcionar a atividade
econdmica.
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Figura 1: Mudanca nos indices de impulso monetdrio (pt)
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Apesar dos beneficios de curto prazo, se buscados intensamente, esses
programas de flexibilizag@io quantitativa dos paises emergentes podem
causar sérios problemas no médio e longo prazo, como inflagdo excessiva
e excesso de endividamento. A compra sistemdtica de titulos por um longo
periodo de tempo por um banco central pode abrir a porta para a
monetizacdo da divida e comprometer a credibilidade da politica
monetdria.? Se a flexibilizac8o quantitativa implicar grandes quantidades
deinje¢des de liquidez pelo banco central em moeda local, ela pode gerar
inflagdio e também desestabilizar a taxa de cdmbio. Nesse caso, a
flexibilizacdo quantitativa poderia trazer problemas maiores ao colocar
em risco a sustentabilidade da divida e os balancos do setor privado.

A falta de um marco claro quanto ao tamanho e a duragdo dos
programas de flexibilizacdo dos mercados emergentes, pode trazer
problemas. Embora todos os bancos centrais dos 16 MEs analisados neste
estudo tenham declarado objetivos razodveis (sobretudo, fornecer
liquidez e garantir um funcionamento regular dos mercados de titulos)
para seus programas de compra de titulos, a maioria deles ndo anunciou
o valor méaximo que pretendem comprar nem um cronograma definitivo
para seus programas. Portanto, existe o risco de que os programas de
flexibilizacdo ndo sejam reduzidos depois que os objetivos forem
alcancados. Para esses paises, também pode haver a tentacdo de
flexibilizar os crescentes fardos de divida em moeda local simplesmente
inflando-os. Nesse contexto, os programas da Indonésia e da Polénia
geraram alguma preocupacdo de gue os bancos centrais possam de fato
monetizar a divida do Estado além dos limites apropriados. Os bancos
compraram titulos do governo no valor de 6,8% e 4,6% do PIB de margo a
agosto, respectivamente, os maiores indices entre os 16 MEs. O banco
central da Indonésia é, até o momento, o Unico que também realizou
compras diretamente no mercado primdrio, uma medida normalmente
considerada 'tabu', embora os mercados tenham sido tolerantes até
agora. E em relacdo & Polénia, hd preocupacdes de que se as compras
continuarem no ritmo atual até o final de 2020, o banco central estard
financiando quase todo o déficit fiscal deste ano, projetado em torno de -
8% do PIB.

2 Em outras palavras, se as medidas de flexibilizacdo quantitativa forem muito além da politica monetdria, haverd o risco de que a politica fiscal expansionista
seja financiada pela impressdo de dinheiro. Isso ndio seria nada novo na histéria dos MEs; muitos bancos centrais dos mercados emergentes financiaram os
gastos do governo até a virada do século, muitas vezes com consequéncias graves, como hiperinflac@o e inadimpléncia da divida soberana.
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Quais mercados emergentes que enfrentam o© maior risco de
sustentabilidade da divida? Descobrimos que Brasil, Costa Rica, india,
Colémbia e Crodcia apresentam o maior risco de endividamento. O Brasil
obtém a pior classificagdio em nossa Pontuagdio de Risco de
Sustentabilidade da Divida devido & sua divida publica muito elevada e
aos titulos de divida do governo mantidos pelo banco central. Ao mesmo
tempo, o baixo nivel de eficdcia do governo sugere uma improbabilidade
de se aprovar reformas fiscais para melhorar a situagdo. A Costa Rica estd
classificada com o segundo maior risco devido a um grande fardo de
pagamento de juros e o maior aumento no spread acumulado no ano
(+357 pontos-base). No entanto, as compras de titulos da Costa Rica, bem
como da Colémbia e da India, foram modestas até agora. Apenas o
banco central da Crodcia jd comprou titulos do governo no valor de 4,2%
do PIB desde marco e, portanto, precisa ser mais cauteloso no curto prazo.
Enguanto isso, a Polénia, que comprou mais do que a Crodcia, obteve
uma boa pontuacdo em nossa andlise, gracas aos baixos pagamentos de
juros (3,7% das receitas fiscais) e a um governo relativamente eficaz. A
Indonésia ndo estd entre os cinco mercados mais arriscados, gracas a uma
carga de divida publica total comparativamente baixa (37% do PIB). A
Africa do Sul, geralmente suspeita quando se trata de riscos de divida, é
classificada na média, pois sua alta divida publica geral (78% do PIB) é
equilibrada pela parcela que cresce rdpido, mas ainda é pequena, da
divida publica em moeda estrangeira (11% do total).

Quais mercados emergentes que enfrentam o maior risco inflaciondrio?
Turquia, Hungria, Tcheca, Polénia e Roménia apresentam os maiores
riscos de inflagdo. Nossa pontuacdo de risco inflaciondrio® sinaliza que a
Turquia enfrenta claramente o risco inflaciondrio mais alto, pois é o Unico
pais com uma taxa de inflacdo de dois digitos (11,8% a/a em julho),
engquanto a atual taxa de juros parece muito baixa (8,25%). Os quatro
paises da Europa Central que se juntam & Turquia nos cinco mercados
mais arriscados em relacdo as pressdes inflaciondrias também tém taxas
de juros reais (ajustadas pela inflacdo) significativamente negativas,
embora a inflagdo anual tenha aumentado nos Ultimos meses e agora
esteja perto das metas de inflaco dos respectivos bancos centrais. A
india, que ocupa a sexta posicdo, registrou uma elevada taxa de inflacdio
de 6,9% a/a em julho e também tem uma taxa de juros oficial negativa,
mas uma dependéncia moderada das importacdes de bens essenciais e
um elo fraco entre M2 e o crescimento dos precos.

Olhando para os riscos combinados, nossa andlise identifica a Turquia,
Hungria, Roménia e India como os MEs mais arriscados que
implementaram programas flexibilizagdo apds a pandemia da Covid-19
(ver Figura 2). Para fechar a Caixa de Pandora antes que as coisas saiam
do controle, essas politicas de flexibilizacdio quantitativa devem ser
conduzidas de maneira tempordria e de acordo com um marco bem
definido.

3Derivamos a Pontuagdo de Risco Inflaciondrio de um conjunto de quatro indicadores nos MEs selecionados: Taxa de inflacdo CPI e taxa de juros monetdria
(ajustada pela inflacdo) (em julho de 2020), risco de inflagdio importada (parcela de combustiveis e alimentos no consumo total das familias) e a correlagéo
(defasada) entre o crescimento do M2 da oferta de moeda e a inflagéio. E importante ressaltar que o crescimento do M2 se acelerou em todos os 16 MEs
selecionados no decorrer de 2020 e tem uma correlagdo positiva com a inflagdio dos pregos para o consumidor, exceto para as Filipinas e a Colémbia. Para o
indicador, optamos pela correlagdo com defasagem de dois meses.
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Figura 2: Pontuacdes de sustentabilidade da divida e risco inflaciondrio

Brazil

Low High
inflationary risk inflationary risk
High debt High debt
sustainability sustainability
risk Costa Rica risk

. India
Colombia Croatia ) Turkey
) Romania
Indonesia Hungary
o South Africa
Philippines
Malaysia Poland
Thailand Czechia
Low f High
inflationary risk Chile inflationary risk
Low debt Low debt
sustainability sustainability
risk risk

Fontes: Estatisticas nacionais, FMI, IIF, Bloomberg, IHS Markit, Allianz Research

Além disso, sem um forte compromisso fiscal, os programas de
flexibilizaco podem se tornar contraproducente e desencorajar os
investidores internacionais no médio prazo.

Se essas politicas forem conduzidas sem um cronograma e umad
referéncia de tamanho definidos, é provdvel que aumente o custo de
empréstimos do governo no médio prazo. Na verdade, em meio &
crescente inflacdo e preocupacdes com a sustentabilidade da divida, os
investidores podem solicitar prémios de risco mais elevados para novas
emissdes de divida em moeda local de MEs. Este apetite de baixo risco
pode ser problemdtico para os MEs que precisam refinanciar dividas com
vencimento nos proximos anos. A Figura 3 revela que os governos do
Brasil, Tailandig, india, Turquia, Indonésia e Maldsia devem efetuar o
pagamento de mais de USD 50 bilhdes de divida publica até o final de
2022. Além disso, espera-se que o Fed normalize sua politica monetdria a
partirde 2022. Isso pode aumentar a pressdo sobre o custo de empréstimo
dos Més.

Figura 3: Estrutura de vencimento da divida publica (USD bilhdes)
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Estas avaliagdes estdo sujeitas ao aviso fornecido abaixo.

DECLARAGOES

As declaracdes aqui contidas podem incluir projecdes, declaracdes de expectativas futuras e outras informacdes de
perspectivas baseadas em opinides e suposi¢des atuais da administracdio e envolvem riscos e incertezas conhecidos e
desconhecidos. Os resultados, desempenhos ou eventos reais podem diferir substancialmente daqueles expressos ou
implicitos nessas declaracdes.

Tais desvios podem ocorrer devido a, sem limitag¢do, (i) mudancas nas condi¢des econdbmicas gerais e na situagdo
competitiva, particularmente nos negdcios e nos principais mercados do Grupo Allianz, (ii) desempenho dos mercados
financeiros (particularmente volatilidade, liquidez e eventos de crédito), (iii) frequéncia e gravidade de sinistros
segurados, incluindo catdstrofes naturais, e desenvolvimento de gastos com sinistros, (iv) niveis e tendéncias de
mortalidade e morbidade, (v) niveis de persisténcia, (vi) particularmente em negdcios bancdrios, extensdo de
inadimpléncias de crédito, (vii) niveis de taxa de juros, (viii) taxas de cdmbio, incluindo a taxa de cdmbio EUR/USD, (ix)
alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo regulamentos tributdrios, (x) o impacto aquisicdes, incluindo questdes de
integracdo relacionadas e medidas de reorganizacdo e (xi) fatores competitivos gerais, em cada caso em uma base
local, regional, nacional e/ou global. Muitos desses fatores podem ser mais provdveis, como resultado de atividades
terroristas e suas consequéncias.

SEM O DEVER DE ATUALIZAR

A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualquer informacgdo ou declaracdo contida neste
documento, exceto as informacdes exigidas por lei.
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