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Ha um trilhdo de razGes para se interessar em saber quem detém a divida dos mercados emergentes.
Foi essa a quantia despendida pelos investidores globais nesses titulos publicos nos ultimos anos —
USS 1 trilhdo. Saber quem s3o os detentores, por quanto tempo e porque isso varia ao longo do
tempo pode lancgar alguma luz sobre os riscos; uma inversao subita do fluxo de recursos para fora de
um pais pode causar problemas. Alteracdes na base de investidores também podem ter implicacoes
para os custos de captacdo de um governo.

Qual sera o proximo passo dos investidores é uma pergunta importante para os mercados
emergentes, e nossa nova anadlise ajuda a eliminar algumas duvidas sobre quem detém a divida de
seu pais. Quanto mais vocé souber sobre seus investidores, melhor compreendera os possiveis riscos
e como enfrentd-los.

Alguns fatos
Compilamos estimativas comparaveis e padronizadas da base de investidores em titulos da divida

publica dos mercados emergentes, utilizando a abordagem que desenvolvemos em 2013 para
acompanhar quem detém a divida publica das economias avancadas.

Utilizamos dados de 24 paises de mercados emergentes, os quais estdo disponiveis para todos os
interessados em novas investigacdes (Figura 1). Os dados abrangem o periodo de 2004 até junho de
2013.

Segundo nossas estimativas, meio trilhdo de ddlares em investimento estrangeiro foram destinados
aos titulos publicos dos mercados emergentes, apenas entre 2010 e 2012, na sua maioria
provenientes de instituicdes financeiras estrangeiras ndo bancarias (grandes investidores
institucionais, fundos hedge, fundos soberanos). Esses investidores detinham cerca de USS$ 800
bilhGes da divida — 80% do total — no fim de 2012.

Também calculamos que os bancos centrais estrangeiros detinham entre USS 40 e USS 80 bilhdes da
divida, e seus haveres parecem estar concentrados em sete paises: Africa do Sul, Brasil, China,
Indonésia, Polonia, Malasia e México.

A razdo desse dinheiro ter sido investido em economias de mercados emergentes ao longo da ultima
década refere-se, em parte, aos avancos na gestdo da divida publica. Em especial, os mercados
emergentes alongaram o perfil de vencimentos de sua divida, diminuiram a emissdo de divida a taxa
variavel e reduziram a divida em moeda estrangeira. Isso tornou o balango do setor publico mais
resistente a choques de taxa de cambio e de juros e baixou o risco do lado da oferta da divida
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publica. Uma das consequéncias desse processo foi o forte aumento do interesse estrangeiro na
divida publica dos mercados emergentes nos ultimos anos.

A ampliacdo da participacao externa nos mercados de titulos da divida publica dos paises
emergentes cria oportunidades e novos riscos, especialmente do lado da demanda. O aumento da
participacdo externa nos mercados de divida publica pode ajudar a reduzir os custos de captacdo e
distribuir melhor os riscos entre os investidores, mas também pode elevar os riscos de financiamento
externo para os paises. Além disso, saber quem sdo os investidores nos diferentes paises é essencial
para compreender a dindmica da demanda global de divida publica. As alteragGes na alocagao dos
recursos dos investidores globais entre os paises sdao importantes porque podem afetar muitos
paises simultaneamente.

Antes, durante e depois da crise financeira global

Constatamos que os investidores estrangeiros faziam uma distincdo entre as economias de mercado
emergentes em trés periodos diferentes — antes, durante e depois da crise financeira global. Antes
da crise, exibiam uma diferenciacdo moderada entre paises: entrada de fluxos em alguns casos e
saida em outros. Como é usual, essa diferenciacdo tornou-se muito mais acentuada durante a crise.
Todavia, no terceiro periodo (2010-12), constatamos que os fluxos estrangeiros passaram a ser
quase sempre positivos e muito menos diferenciados (Figura 2).

Parte dos fluxos de entrada pode ser explicada pelos melhores fundamentos econdmicos em uma
série de mercados emergentes nesse periodo. Cinco mercados emergentes alcancaram ou
recuperaram o grau de investimento em 2010-12: Colombia, Indonésia, Letonia, Roménia e Uruguai.
A maioria dos mercados emergentes saiu-se bem da crise, com a recuperagao relativamente rdpida
de altas taxas de crescimento. Isso pode ter criado a expectativa de valorizacdo cambial nos
mercados emergentes, intensificando a demanda por parte dos investidores estrangeiros. Ao mesmo
tempo, até paises cuja notacdo de crédito piorou ou ndo melhorou nesse periodo continuaram a
receber influxos em um cenario de taxas de juro préximas a zero nas economias avancgadas.

Os mercados emergentes podem se preparar

No ano passado, montamos uma estrutura para examinar como possiveis interrupgGes subitas no
capital estrangeiro podem afetar os mercados de titulos da divida publica. Em nossa nova analise,
formulamos cenarios alternativos para saber o que aconteceria em diferentes circunstancias.
Fizemos isso para avaliar o impacto de um choque, ndo para prever a probabilidade de choques.

Os cendrios mostram que, para um dado nivel de participagdo estrangeira nos mercados de titulos da
divida publica, paises com as seguintes caracteristicas seriam menos sensiveis aos riscos de
financiamento externo:

relacdo divida/PIB mais baixa

° menor necessidade bruta de financiamento

sistemas financeiros internos mais desenvolvidos

° maiores margens de liquidez como protecao contra choques externos.
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Assim, os cendrios ilustram a importancia de alongar o vencimento da divida publica, desenvolver
uma base de investidores locais e manter margens de liquidez para mitigar os possiveis danos
causados por uma saida subita de recursos estrangeiros. Paises que adotaram essas medidas de
contencdo, como México e Poldnia, enfrentaram menos pressdes sobre a rentabilidade dos titulos
em meados de 2013, apesar de apresentarem maiores indices de detenc¢do estrangeira da divida
publica.

Por todas essas razGes, os mercados emergentes precisam acompanhar atentamente quem detém
sua divida e por quanto tempo. Precisam reforgar suas comunicagdes com a base de investidores
para compreender as necessidades destes.

Compreender os beneficios e riscos da participagdo estrangeira nos mercados emergentes é
fundamental. Haveria uma combinacdo ideal de investidores internos e externos? Para saber mais,
nado percam a continuacdo da andlise na proxima edicdo do Global Financial Stability Report.

Figura 1. Mercados Emergentes: Detentores da Divida Publica, fim de 2012
(em porcentagem do total)
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Fonte: Arslanalp e Tsuda (2014).

Obs.: A divida publica refere-se a divida publica do governo geral. Os bancos locais sdo instituicdes de depdsitos
residentes no pais (definigdo do IFS). Os bancos estrangeiros sdo os bancos que reportam dados ao BIS e agéncias
bancérias residentes fora do pais. O setor oficial externoinclui os empréstimos estrangeiros oficiais e haveres dos
bancos centrais estrangeiros em ativos de reserva. Os detentores ndo bancarios estrangeiros e locais sdao imputados
combase na divida externae no total da divida.
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Figura 2. Mercados Emergentes que Apresentaram Fluxos
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Fonte: Arslanalp e Tsuda (2014).

Obs.: Com base na pontuacdo z, que mede a dimensao relativa das vendas ou compras liquidas de titulos da
divida publica por investidores estrangeiros em comparagdo as normas histdricas. Fortes fluxos de entrada
(saida) indicam uma pontuacgdo z acima de 1 (abaixo de -1); fluxos moderados de entrada (saida) indicam uma
pontuagdo z entre 0,5 e 1 (entre -1 e -0,5). Os fluxos estrangeiros excluem os empréstimos estrangeiros oficiais
e sdo corrigidos dos efeitos das variagdes cambiais.
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