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Apos a publicagdo do Global Financial Stability Report (GFSR) de abril de 2011, os riscos
financeiros aumentaram por trés motivos. Primeiro, embora uma recuperagdo global em
velocidades variadas continue a ser o caso bdsico, os riscos para este pardmetro aumentaram.
Segundo, a preocupagdo com a sustentabilidade da divida e com o apoio aos esforcos de ajuste da
periferia europeia estd levando a pressoes de mercado e inquietagdo com um possivel contdgio. Os
riscos politicos também estdo levantando duvidas sobre o ajuste fiscal no médio prazo em alguns
paises avangados, principalmente nos Estados Unidos e Japdo. Terceiro, ndo obstante um certo
recuo recente no apetite pelo risco, o periodo prolongado de juros baixos pode levar os
investidores para ativos mais arriscados em uma “busca por rendimento”. Essa tendéncia tem o
potencial de acumular desequilibrios financeiros para o futuro, particularmente em alguns
mercados emergentes. Além dessas tensoes, continuam a existir desafios profundamente
enraizados. Apesar dos avangos, até o momento a melhoria na solidez do sistema financeiro tem
sido insuficiente. Os mercados podem perder a paciéncia e comportar-se desordenadamente se
fatos politicos prejudicarem o impulso da consolida¢do fiscal e da recuperagdo e reforma
financeira. Em fungdo desses riscos, é necessario que as autoridades economicas acelerem medidas
para solucionar as vulnerabilidades financeiras duradouras descritas neste GFSR, antes que se
feche a janela de oportunidade para faze-lo.

Os mercados estao incorporando aos precos Nos Estados Unidos, preocupagdes com a
uma desaceleracao de meio de ciclo queda no crescimento, devidas, em parte, ao
renovado enfraquecimento do mercado de
O caso basico de uma recuperagao econdmica imoveis residenciais, derrubaram o rendimento
em velocidades variadas continua intacto, como dos titulos do Tesouro ¢ comegaram a exercer
analisado na atualizagdo do World Economic pressdo sobre os ativos de risco. De modo mais
Outlook (WEQO). Um fator essencial que geral, com os investidores comecando a
contribuiu para a melhor perspectiva de transferir recursos de acdes para renda fixa, os
estabilidade financeira no GFSR de abril foi a mercados acionarios globais recuaram em
recuperagao da economia global, que ajudou a relacdo aos picos atingidos no final de abril.
fortalecer os balangos patrimoniais dos bancos e Os pregos das commodities cairam e
do setor privado. Entretanto, surpresas continuam extremamente volatil, ja que as
negativas nos dados econdmicos recentes estao posicdes compradas nos mercados futuros
levando os investidores a repensar o ritmo e a foram reduzidas.

forca da recuperacgao (Grafico 1).



Figure 1. Mid-Cycle Slowdown
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Intensificam-se as preocupacdes com a
sustentabilidade da divida e com o apoio
para os esforcos de ajuste na periferia da
zona do euro. ..

Ressurgiram as duvidas do mercado sobre a
sustentabilidade da divida e o apoio aos
programas de ajuste nos paises menores da
periferia europeia. Os spreads dos credit default
swaps da Grécia atingiram novos maximos, em
meio a preocupacgdes com o grau de vontade
politica necessaria para implementar os ajustes
e assegurar o financiamento necessario. Isso,
por sua vez, voltou a atrair a atencao do
mercado para a possibilidade de transmissao
dos choques dos governos para os bancos, ja
que os sistemas bancarios dos paises centrais
europeus ainda tém grandes exposigdes aos
paises periféricos (Grafico 2). Em um evento
sério de mercado, um choque poderia ser
transmitido para fora da zona do euro, via
exposicdes internacionais e retragao
generalizada no apetite pelo risco.

. .. enquanto piora a perspectiva do risco
soberano de algumas economias maiores.

Alteragdes negativas nos ratings de crédito
soberano foram além da Grécia, Irlanda e
Portugal e atingiram outros paises da zona do

Figure 2. Contagion Risks are Rising in the Euro Area Periphery
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euro (Gréfico 3). Isso reflete a preocupagao
com a possibilidade de dificuldades em obter o
consenso politico necessario para a
consolidagao fiscal e as reformas estruturais.

Figure 3. The Ratings Outlooks in Some Advanced Economies Have
Been Downgraded
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Sources: Fitch, Moody'’s; and Standard & Poor’s.

Notes: When there were downgrades by both Standard & Poor’s and Fitch, the rating shown
is S&P’s. Number of arrows correspond to the number of notches downgraded and, whenever
there were downgrades from more than one agency, the biggest downgrade is shown.

Também estdo aumentando as preocupagdes do
mercado com o caminho trilhado pelos Estados
Unidos em sua politica fiscal, em virtude do
pouco progresso evidente para romper o
impasse politico sobre a forma de execugdo da
tao necessaria consolidacao fiscal. No curto
prazo, os mercados se concentraram na
possibilidade de fracasso na elevacao do teto
de endividamento; as autoridades estimam que,
na auséncia de providéncias, ele sera atingido
no inicio de agosto. O risco de uma
inadimpléncia tempordaria levou os spreads dos
CDS de curto prazo dos EUA para niveis
superiores aos de alguns paises com rating de
crédito inferior a sua classificacao AAA. Até
mesmo essa classificacdo foi posta em duvida
apods a S&P emitir uma perspectiva negativa
em abril. No Japao, as agéncias de



classificagdo de crédito rebaixaram a
perspectiva do crédito soberano por conta de
preocupacdes com a capacidade do governo
para reduzir seu déficit.

A manutencio prolongada de juros zero
estimula a assuncio de riscos, inclusive a
“busca por rendimentos”

Ao reduzirem o custo total da divida para os
tomadores empresariais, as taxas de juros
baixas nas economias avancadas estdao
fomentando o surgimento de bolsdes de
realavancagem. Isso estd estimulando os
investidores a utilizar a alavancagem financeira
para gerar retornos suficientemente atraentes.
Embora os spreads de crédito continuem
maiores do que antes da crise, taxas de juros de
curto prazo extremamente baixas significam
que o custo de endividamento esta menor, tanto
nas dividas de taxa fixa quanto nas de taxa
flutuante. Esse custo de captagcdo mais baixo
torna mais favoraveis os indices de servico da
divida, mesmo com cargas de endividamento
mais elevadas, permitindo que as empresas
operem com alavancagem financeira maior
(Grafico 4).

Com a recuperagao no prego dos empréstimos
alavancados (apds os grandes descontos de
2008-2009) e a queda em seus rendimentos, os
investidores estdo cada vez mais recorrendo a
engenharia financeira para obter retornos de
dois digitos. Transagdes novas e refinanciadas
de private equity sugerem que os balangos
empresariais relacionados estdo se aproximando
rapidamente dos niveis de alavancagem pré-
crise. Embora o montante agregado de
alavancagem financeira fornecido continue bem
menor do que antes do colapso financeiro, os
investidores em titulos privados de alto
rendimento e empréstimos alavancados tém
tomado recursos a multiplos de resultados

Figure 4. High-Yield Debt Issuance Has Surged, Spreads Have Dropped and Leverage
Has Increased
Leveraged Loans and Corporate US High-Yield Leveraged Loans Leveraged Buyout EBITDA
High-Yield Bond Issuance Yields Multiples
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maiores, ndo muito inferiores aos niveis de
2007.

Nao obstante a tensdo recente no mercado, a
“busca pelo rendimento” estd estimulando
também o fluxo de recursos para mercados
emergentes, notadamente para os mercados de
titulos privados. Muitas vezes essas entradas,
altamente voldateis, estdo magnificando a
liquidez interna, que ja ¢ ampla. Se forem
mantidas, essas condi¢gdes apresentam o risco
de clevar excessivamente as avaliagdes e
geram a preocupag¢do de que alguns paises
poderiam estar se realavancando de forma
excessivamente rapida. Os fluxos para fundos
mutuos de dividas de mercados emergentes
tém sido fortes (ficando atras apenas dos
fundos de alto rendimento e de commodities
como porcentagem do montante total em
aberto). Mesmo em volume recorde, a emissao
de titulos privados de mercados emergentes
nao consegue acompanhar a demanda, e a
diligéncia devida empregada pelos investidores
estd diminuindo. Atingindo cerca de

USS 65 bilhoes, a emissado de titulos privados
de mercados emergentes no exterior no
primeiro trimestre de 2011 foi a maior em trés
anos, e estd previsto um volume recorde no ano
(Grafico 5). Os titulos privados de mercados
emergentes estdo, cada vez mais, sendo
encarados como substitutos dos titulos



Figure 5. The Search for Yield Has Spilled Over into EM Corporate Debt
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privados de alto rendimento dos EUA,
oferecendo capitalizacdo de mercado similar,
alavancagem menor e retorno mais elevado para
o mesmo nivel de classifica¢dao de crédito, o
que os torna atraentes para uma base de
investidores mais ampla. Embora esse possa ser
um desdobramento saudavel, na medida que
algumas empresas que anteriormente
enfrentavam restri¢des de crédito tém agora
acesso ao capital, o risco € que com a
manuten¢do dessa tendéncia possa ocorrer um
fluxo de capitais excessivamente rapido para os
mercados emergentes. Isso eleva o risco de
distor¢ao na formacao de pregos do crédito e/ou
de uma reversdo abrupta caso eventos adversos
levem a uma retracdo no apetite pelo risco.

Embora existam poucas evidéncias de
supervalorizacdo exagerada dos ativos de
mercados emergentes, uma area recente de
preocupacao ¢ o setor imobilidrio das
economias asiaticas de crescimento rapido e de
alguns outros paises em outras regides de
mercados emergentes. O ritmo do aumento de
precos dos imdveis na Asia pode estar
diminuindo (com a possivel excecao da RAE de
Hong Kong) por conta de medidas prudenciais
agressivas em nivel macroeconémico e
administrativo, juntamente com uma certa
moderagdo no crescimento econdomico.
Entretanto, uma eventual desaceleragdo forte no
crescimento poderia levar a uma grande

correcao nos pregos dos imoveis, que estdo em
niveis ainda elevados em muitos mercados.

A inquietacdo do mercado em relagdo ao preco
dos imoveis concentra-se na China. Para conter
a inflagdo, o banco central apertou as politicas
financeiras e elevou os juros. Caso essas
medidas resultem em uma desaceleracao
inesperadamente forte, o impacto sobre o preco
das propriedades imobilidrias pode ser muito
alto. Em parte, isso se deve ao histdrico recente
de investimento forte em imoéveis, inclusive
pelas autoridades locais como parte das
medidas de estimulo tomadas em resposta a
crise global.

As autoridades econdmicas devem esforcar-
se para obter avancos rapidos na robustez
do sistema financeiro

Continuam a existir desafios financeiros
profundamente enraizados, embora as
vulnerabilidades estejam sendo mascaradas
pelas condi¢des monetarias e de liquidez
extremamente acomodativas. A janela de
oportunidade atual para preparar o sistema
econdmico e financeiro para enfrentar
possiveis choques sistémicos, principalmente
com solugdes claras e objetivas em toda a zona
do euro para as tensdes na sua periferia, pode
fechar-se inesperadamente. Ela pode ser
fechada por acontecimentos de mercado caso
um aumento repentino na aversao ao risco
(causado, talvez, por outros fatores) leve os
participantes do mercado a reduzir sua
tolerancia a solugdes politicas incompletas.

Ela também poderia ser fechada por
desdobramentos politicos, seja devido a perda
de sustentagao politica dos programas de ajuste
nos paises devedores ou a falta de disposi¢ado
da populagdo dos paises credores para financia-
los.



Assim, para protecdo contra choques ¢
necessario um sistema financeiro mais solido,
principalmente na Europa. Isso exigiria uma
resposta de politica econdmica coordenada e
internacional. Embora tenham ocorrido
progressos na recupera¢do do sistema bancario,
seu ritmo tem sido muito lento. Primeiramente,
os bancos continuam a enfrentar dificuldades de
captacao. O rendimento das obriga¢des dos
bancos aumentou e algumas instituicdes dos
paises periféricos europeus continuam
extremamente dependentes do suporte de
liquidez do Banco Central Europeu (BCE). Em
alguns paises, os bancos estdo vulneraveis a um
novo aperto nas condi¢des de captagdo e
precisardao ampliar o ritmo de rolagem dos
vencimentos.

Em segundo lugar, alguns bancos ainda nao
reduziram suficientemente seus riscos,
deixando uma grande incerteza sobre a
qualidade de seus balangos, devido a existéncia
de ativos legados e exposigoes significativas ao
mercado imobiliario. Finalmente, € necessario
acelerar o ritmo da recapitalizacdo para
proporcionar uma prote¢ao contra perdas em
ativos ou choques de liquidez (Grafico 6).

Figure 6. Bank Capitalization Is Improving, but Unevenly
Selected Bank Core Tier 1 Capital Ratios
(in percent)
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Os proximos testes de estresse da Autoridade
Bancaria Europeia representarao uma
oportunidade importante para atualizar as
avaliagdes de risco do sistema bancario europeu

e solucionar os riscos de cauda dos bancos
assinalados no GFSR de abril. E essencial que
existam planos para suprir eficientemente as
eventuais deficiéncias de capital identificadas,
bem como para a solucao da questao dos
bancos invidveis.

E necessério que as autoridades econdmicas
dos mercados emergentes evitem o
superaquecimento e a acumulagdo de
desequilibrios financeiros em meio a forte
expansao do crédito e aumento da inflagao,
exacerbadas em alguns paises pelos fluxos de
entrada de capitais. A alavancagem das
empresas também estd aumentando e firmas
mais fracas estdo tendo acesso cada vez maior
ao mercado de capitais. Isso pode tornar os
balancos patrimoniais mais vulneraveis a
choques externos. Com a forte pressao da
demanda interna, especialmente nos paises
emergentes da Asia e da América Latina, sdo
necessarias medidas macroecondmicas para
evitar o superaquecimento, o acaimulo de riscos
financeiros e o abalo da credibilidade da
politica econdmica. Ferramentas
macroecondmicas preventivas e, em alguns
casos, o uso limitado de controles de capital,
podem desempenhar um papel de suporte no
gerenciamento dos fluxos de capitais e de seus
efeitos. Entretanto, elas ndo podem substituir
politicas macroecondmicas adequadas.

Em resumo, as autoridades economicas devem
agir agora para tornar o sistema financeiro
mais robusto:

o Os riscos de baixa voltaram a ganhar
destaque, inclusive a possibilidade de
que a recuperacao econdmica global
possa ser mais fragil do que se
supunha, de forma que o tempo para
solucionar as vulnerabilidades
existentes pode estar se esgotando.



Ao mesmo tempo, a margem de avancadas. Segundo, a pauta da
manobra para reagir a choques pode ter reforma financeira deve ser concluida
diminuido, particularmente com o uso tao diligentemente quanto possivel.
das alavancas tradicionais de politica

fiscal e monetaria. Finalmente, as autoridades econdmicas devem

tracar um caminho que sustente a recuperagao
sem permitir a acumulagdo de riscos
excessivos no futuro. E provavel que isso se
mostre particularmente dificil nos mercados
emergentes onde as autoridades enfrentam
pressdes inflaciondrias crescentes € um

Assim, ¢ essencial fazer com que o
sistema financeiro seja forte o suficiente
para enfrentar eventuais choques
importantes, capacitando-o a apoiar a

recuperagdo em andamento. As acumulo de desequilibrios financeiros. Isso
principais prlorldades SﬁO, €m primeiro exige um apert() nas po]iticas

lugar, fortalecer o sistema financeiro, macroeconomicas e o uso de medidas
principalmente saneando os problemas prudenciais.

gerados pela crise nas economias



