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Mercados emergentes: os desafios

dos proximos meses

A queda excepcionalmente forte dos pre-
¢os das acgdes dos mercados emergentes
durante este ano foi decepcionante para
grande parte dos investidores internacio-
nais.

Apesar de ser consensual que estes mer-
cados ainda vao ter meses complicados pela
frente, continua a haver razdes vélidas que
nos permitem afirmar que, no médio e longo
prazo, vao continuar a registar uma perfor-
mance superior a dos Mercados Desenvolvi-
dos.

No entanto, o verdadeiro teste para o cres-
cimento destas economias ainda estd para
vir. A recessdo nas economias dos Estados
Unidos, Zona Euro e Jap@o e os efeitos da
crise de crédito ja tém vindo a fazer-se sentir
nas economias dos mercados emergentes e
vao continuar a fazer-se sentir nos préximos

meses.

Ora, também no grupo dos mercados
emergentes poder-se-do verificar duas reali-
dades, ou seja, a dos mais vulneraveis, que
deverao ser os paises altamente alavancados
da Europa de Leste. J& no lado oposto, com
menor vulnerabilidade, ainda que nZo total-
mente isolados, estardo os paises da Asia
Emergente.

Acreditamos que a tendéncia de queda
dos mercados emergentes e, sobretudo, o
pior comportamento que estes tiveram em
2008 face aos mercados desenvolvidos se-
rdo fendmenos temporarios. Ha varios fac-
tores que sugerem que estes mercados, par-
ticularmente os asiaticos, vao gerar retornos
atraentes no médio e longo prazo:

e O previsivel aumento, a partir de niveis
ja bastante elevados, do contributo dos mer-
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cados emergentes para o crescimento glo-
bal. Sera uma evolugdo que implicaré a pas-
sagem de um crescimento baseado no sector
exportador para um crescimento assente no
consumo interno e em que a industria expor-
tadora perderd importancia a favor da banca
e sector do consumo.

e O facto de os resultados empresariais
beneficiarem da queda dos precos das ma-
térias-primas e dos saldrios.

e O inicio por parte de muitos bancos
centrais de um ciclo de reducdo de taxas de
juro, sendo algo que devera favorecer o au-
mento da procura interna.

¢ O langamento de programas de grandes
obras publicas.

e As valorizagdes sdo mais favoréaveis tan-
to em termos histéricos como em termos
absolutos se comparadas com os mercados
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desenvolvidos. Na Asia, por exemplo, as
valorizacbes de muitos mercados ja se en-
contram abaixo dos niveis da crise asiatica
dos anos noventa. A grande diferencga é que,
desta vez, a situacdo é bem mais favoravel,
marcada por niveis de divida mais baixos,
maior liberalizagdo nos mercados e taxas de
cambio mais flexiveis.

Uma visdo positiva nos mercados accio-
nistas tera, no entanto, que ser sempre ba-
seada em duas importantes hipéteses. Por
um lado, a inversdo do actual cenario global
de avers@o ao risco e, por outro, a assun¢ao
de que a economia norte-americana vai re-
cuperar em 2010, mesmo que o crescimen-
to permaneca abaixo do seu potencial. Para
além disso, convém nao esquecer o impacto
dos riscos geopoliticos na performance eco-
némica de cada pais.



