INSIGHTS AND ANALYSIS ON ECONOMICS & FINANC

Um caminho acidentado para o sistema financeiro
mundial

Tobias Adrian

18 de abril de 2018

Um- aumento iﬁespér;ldb da i.nf'lragéc; béderia Iévér o FederaILRese.r.v-é e outrosl béncos centrais a ele\;ar 65 'jufos n;ais
rapidamente do que o previsto, o que abalaria os mercados financeiros (foto: Tom Williams/CQ Roll Call/Newscom).
A atual conjuntura econémica permanece favoravel, mas os riscos de curto prazo
para a estabilidade financeira mundial cresceram nos tltimos seis meses em
consequéncia de um aumento brusco da volatilidade nos mercados de a¢ées em
fevereiro e da preocupacao dos investidores com as crescentes tensoes geopoliticas e
comerciais. No futuro préximo, as possibilidades de uma desaceleragao ainda sao

grandes, e existe até uma pequena chance de contracao da economia mundial no
meédio prazo.

As autoridades devem aproveitar essa conjuntura favoravel para tomar medidas que
reduzam os riscos. Nas economias de mercados emergentes, isso significa reforcar os
fundamentos econémicos e a protecao contra choques externos; nas economias



avancadas, significa mobilizar e desenvolver ferramentas de politica regulatoria e
financeira, além de cumprir os planos de fortalecer as institui¢oes financeiras.

A avaliacdo da estabilidade financeira mundial contida no mais recente Global
Financial Stability Report (GFSR) se baseia na nova abordagem do “crescimento em
risco”, que vincula as condi¢oes financeiras a distribuicao do crescimento econémico
futuro. Dadas as condicOes financeiras atuais, sdo altos os riscos para a estabilidade
financeira e o crescimento no médio prazo. Isso reflete o fato de que as baixas taxas
de juros dos ultimos anos — necessarias para apoiar o crescimento economico —
geraram um ambiente em que as vulnerabilidades vém se acumulando e poderiam
agravar a proxima desaceleragao da economia e tornar mais acidentado o caminho

a frente.

Como as atuais vulnerabilidades financeiras atuais poderiam tornar o caminho
acidentado? Desequilibrios maiores significam que todo choque no sistema
econOmico ou financeiro provocaria um ajuste mais doloroso. Por exemplo, um
aumento mais rapido do que o previsto da inflacao nos EUA poderia levar o Federal
Reserve e outros bancos centrais a retirar a acomoda¢ao monetaria mais
rapidamente do que o esperado, o que poderia abalar os mercados financeiros. Outro
risco é uma escalada mais ampla de medidas protecionistas, o que prejudicaria os
mercados financeiros e o crescimento. Em qualquer um dos casos, um declinio
repentino dos precos dos ativos poderia expor vulnerabilidades no sistema
financeiro.

O GFSR identifica trés areas de vulnerabilidade: o enfraquecimento da qualidade do
crédito; vulnerabilidades relacionadas a divida externa nos paises de mercados
emergentes e de baixa renda; e o descasamento de liquidez em délar entre bancos
fora dos Estados Unidos. Consideremos cada uma delas.

e Enfraquecimento da qualidade do crédito. E cada vez mais comum para
empresas com menos capacidade de crédito conseguir obter empréstimos nos
mercados financeiros. A emissao mundial dos chamados empréstimos
alavancados — concedidos a empresas de maior risco e aquelas com altos niveis
de endividamento — atingiu um recorde de US$ 788 bilhoes no ano passado.
Os mercados de titulos privados exibem tendéncias semelhantes: as empresas
com classificacdo mais baixa nos EUA e na area do euro respondem por uma
proporcao cada vez maior dos titulos.



Empréstimos alavancados

A emissao de empréstimos alavancados em todo
o mundo atingiu niveis recordes, e as clausulas de
protecao dos investidores estdo perdendo forga.

m Volume mundial de empréstimos alavancados (esq., bilhdes de USS)

eindice Moody's de qualidade das cldusulas de protecio em empréstimos
nos EUA (dir.)
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Fontes: Moody’s, Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data e estimativas do
corpo técnico do FMI.
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¢ Divida externa nos paises de mercados emergentes e de baixa renda.
Os fluxos de capital estrangeiro permaneceram robustos nos ultimos anos, com
mais economias emergentes e de baixa renda se beneficiando de condicoes
favoraveis de financiamento externo. Contudo, a medida que a maré da liquidez
mundial baixe, os fluxos para os mercados emergentes podem cair em até
US$ 60 bilhoes por ano, o equivalente a cerca de um quarto dos totais anuais
entre 2010 e 2017. Nesse cenario, os tomadores com menor capacidade de crédito
podem registrar fluxos de saida relativamente maiores. Os paises de baixa renda
podem ser afetados, pois mais de 40% deles apresentam alto risco de
sobreendividamento.



Mudangas na composigao do crédito
Os juros baixos possibilitaram o acesso de
emissores mais fracos aos mercados
internacionais de crédito.

(Emissdo soberana de titulos internacionais dos mercados emergentes, segundo a notacéo,
como porcentagem do total)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P, Bond Radar e estimativas do corpo técnico do FMI.
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Descasamento de liquidez em délar entre bancos fora dos EUA.

De modo geral, os bancos estao mais resilientes do que antes da crise financeira
mundial. No entanto, os bancos fora dos Estados Unidos que operam no mercado
internacional recorrem a fontes de curto prazo ou de atacado para obter cerca de
70% do seu financiamento em dolar. Além disso, esses passivos em doélar nem
sempre estao cobertos por ativos em dolar com os mesmos vencimentos e
volumes. Isso poderia expor os bancos a problemas de financiamento em doélar
em caso de tensdes nos mercados e de um aperto subito das condi¢oes
financeiras.



Descasamento de liquidez em délar

Os bancos fora dos EUA tendem a recorrer ao
financiamento de atacado e de curto prazo em
dolares.

(composigdo do financiamento de bancos fora dos EUA, em porcentagem do total, quarto
trimestre de 2016)
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O GFSR analisou também a ascensao dos criptoativos. Algumas das tecnologias por
tras desses ativos poderiam aumentar a eficiéncia das infraestruturas do mercado
financeiro, como os sistemas de pagamento. Por outro lado, esses ativos também
foram afetados por fraudes, quebras de seguranca e falhas operacionais, além de
terem sido associados a atividades ilicitas. Dadas as suas dimensoes reduzidas, os
criptoativos atualmente oferecem um risco pequeno para a estabilidade financeira,
mas essa situacao poderia mudar caso seu uso se torne mais difundido sem as
devidas salvaguardas.

Opcoes de politica

As autoridades devem tirar partido da atual conjuntura favoravel para proteger a
economia dos riscos financeiros iminentes.

e Os bancos centrais devem continuar a remover gradativamente a acomodacao
monetaria, conforme apropriado, comunicando suas decisoes de forma clara.

e Os o6rgaos reguladores devem mobilizar e desenvolver ferramentas de politica
regulatoria e financeira para enfrentar as vulnerabilidades financeiras.



e Asautoridades devem assegurar o cumprimento da agenda de reformas
regulatorias pos-crise — e resistir aos pedidos de reversao das reformas.

e Os paises de mercados emergentes e de baixa renda devem acumular reservas e
aumentar sua margem de manobra fiscal para se proteger contra riscos externos.

A recuperagao da economia mundial até aqui tem se mostrado resiliente as fortes
oscilacoes nos mercados financeiros, mas isso nao deve ser motivo de alivio para os
investidores e as autoridades. E preciso ficar atento aos riscos associados a alta dos
juros, ao crescimento da volatilidade dos mercados e ao aumento do protecionismo.
E bem possivel que o caminho a frente seja acidentado.

Uma explicagdo do novo modelo de “crescimento em risco” pode ser consultada
aqui.
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