SUMARIO EXECUTIVO

A estabilidade financeira melhorou

1. A estabilidade financeira continuou a melhorar desde a edicao de outubro de 2016 do
Global Financial Stability Report (GFSR). A atividade econ6mica ganhou impulso, como relatado
no World Economic Outlook (WEQO) de abril de 2017, em meio a condicdes monetarias e
financeiras amplamente acomodaticias, reavivando as esperancas de reflacdo. As taxas de juros
de mais longo prazo subiram, ajudando a reforcar a rentabilidade de bancos e seguradoras.

Os ganhos nos precos de varios ativos refletem uma perspectiva mais otimista. Com os
investidores a esperar que ocorram reformas tributarias, gastos em infraestrutura e uma possible
reversao de regulamentacdes financeiras, os mercados de acdes nos Estados Unidos quebraram
recordes em marco. Fora dos Estados Unidos, os mercados também registraram altas constantes
nos ultimos seis meses, movidas, em parte, pelo reforco das expectativas de crescimento e
aumento dos pregos das commodities. Ao mesmo tempo, os agios de risco e a volatilidade
diminuiram.

2. Esse otimismo estd bem fundamentado? Para atingir um crescimento mais sélido e
sustentar os avancos nas condicdes financeiras, as autoridades terdo de implementar o conjunto
certo de politicas para: 1) estimular a tomada de riscos econémicos, sobretudo nos Estados
Unidos, com politicas que promovam o produto potencial e aumentem o investimento
empresarial sem elevar os riscos a estabilidade financeira; 2) lidar com desequilibrios internos e
externos para aumentar a resiliéncia nas economias de mercados emergentes; e 3) responder de
forma mais proativa a questdes estruturais de longa data nos sistemas bancarios europeus.

A incerteza nas politicas é um dos principais riscos de baixa

3. A elevada incerteza no plano politico e nas medidas de politica no mundo inteiro traz
novas ameacas a estabilidade financeira. Nos Estados Unidos, se as reformas tributarias e
desregulamentacdes previstas criarem trajetorias de crescimento e endividamento menos
benignas do que o esperado, podera haver um aumento acentuado dos agios de risco e da
volatilidade, o que prejudicaria a estabilidade financeira. Uma guinada na direcao do
protecionismo nas economias avangadas poderia reduzir o crescimento e o comércio global,
prejudicar os fluxos de capital e reduzir o otimismo no mercado. Na Europa, as tensdes politicas
combinadas com a falta de avancos na resolucado das dificuldades estruturais dos sistemas
bancarios, assim como os altos niveis de endividamento, poderiam reavivar os receios de
instabilidade financeira. O potencial de uma desregulamentacao financeira ampla — ou de uma
reducdo da cooperacgao global — poderia prejudicar os avangos conquistados a duras penas na
estabilidade financeira. Até este momento, os mercados tém adotado uma postura relativamente
otimista em relacdo a esses riscos de baixa, sugerindo o potencial para uma reprecificagdo
abrupta dos riscos caso as politicas decepcionem.



As empresas dos EUA estao sélidas o suficiente para acelerar a expansdo com seguranga?

4. As propostas de politicas que estdo sendo discutidas pelo novo governo dos EUA nas
areas de reforma tributaria e desregulamentacdo poderiam ter um impacto significativo no setor
empresarial. Balancos patrimoniais sélidos sdo um pré-requisito para que essas propostas
avancem e estimulem a tomada de riscos econémicos. Os balangos de muitas empresas nao
financeiras estdo bem posicionados para ampliar os investimentos, e redu¢des nas suas cargas
tributarias poderiam favorecer o fluxo de caixa. Mas as reformas também poderiam promover a
maior aceitagdo de riscos financeiros e, em certos setores, aumentar ainda mais a alavancagem.
Os setores que mais investiram sdo os mais alavancados, e a contra¢do de mais dividas para
financiar investimentos adicionais aumentara suas vulnerabilidades. Em um cenario de elevacao
dos agios de risco em nivel mundial, o aumento da alavancagem poderia ter consequéncias
negativas para a estabilidade. Nesse cendrio, os ativos de empresas com capacidade de servico
de divida particularmente baixa poderiam subir para quase US$ 4 trilhdes, ou quase um quarto
dos ativos empresariais considerados.

As economias de mercados emergentes enfrentam momentos dificeis nos mercados globais

5. As economias de mercados emergentes continuam a reforcar sua resiliéncia, a traves da
reducao de alavancagem das empresas e de vulnerabilidades externas. Projeta-se que seu
crescimento continue a melhorar com os ganhos dos exportadores de commodities e com as
perspectivas positivas de efeitos indiretos do crescimento das economias avancadas. Mas os
riscos a estabilidade financeira continuam elevados de um modo geral, pois a incerteza no plano
politico e nas medidas de politicas em nivel mundial estdo abrindo novos canais para as
repercussdes negativas. Um revés repentino no sentimento do mercado ou uma transicdo global
para politicas protecionistas e isolacionistas poderiam reacender as fugas de capitais e prejudicar
as perspectivas de crescimento, assim testando a resiliéncia dessas economias.

6. Em particular, paises com fortes lagos financeiros e comerciais internacionais poderiam
sofrer com condic¢Ses financeiras globais mais restritas ou medidas comerciais adversas. Esses
riscos poderiam exacerbar as vulnerabilidades atuais do setor empresarial e acrescentar

US$ 130-230 bilhes ao volume de dividas em risco das empresas menos solidas. A reversao
abrupta do atual ambiente externo favoravel poderia intensificar os riscos nos paises cujos
bancos mais vulneraveis lutam para manter a qualidade dos ativos e provisionar reservas
adequadas para empréstimos improdutivos ap6s prolongados periodos de crédito abundante.

7. Com a rapida expansdo do crédito na China, os riscos a estabilidade financeira sdo cada
vez mais intensos. Os ativos bancarios chineses agora representam mais do triplo do PIB, e
outras institui¢des financeiras ndo bancarias também ampliaram sua exposi¢do ao crédito.
Muitas institui¢des financeiras continuam a depender excessivamente do financiamento por
atacado, com defasagens acentuadas entre ativos e passivos e riscos elevados de liquidez e
crédito. A recente turbuléncia nos mercados monetarios ilustra as vulnerabilidades que persistem
no sistema cada vez mais amplo, opaco e interconectado da China.



Os sistemas bancdrios europeus devem resolver os desafios estruturais

8. Houve avangos consideraveis no setor bancario europeu nos ultimos anos, e o otimismo
acerca de uma inflexdo ciclica nas economias avancadas ajudou a levantar os pregos das a¢des
de bancos europeus. Contudo, conforme a avaliagdo do GFSR de outubro de 2016, uma
recuperacao ciclica ndo devera ser suficiente, por si sd, para restaurar a rentabilidade de bancos
persistentemente frageis. Embora muitos bancos estejam enfrentando dificuldades de
rentabilidade, a situagdo é pior para os bancos domésticos, que estdo mais expostos as
economias de seus paises: quase trés quartos desses bancos apresentaram retornos fracos em
2016 (definidos como menos de 8% de retorno sobre o capital proprio). O presente relatério
examina as caracteristicas estruturais que estdo exacerbando os desafios de rentabilidade do
sistema. Um dos desafios estruturais é o excesso de bancos, um problema cuja natureza e
intensidade variam de pais para pais. Alguns exemplos sdo os sistemas bancarios com grande
volume de ativos em relagdo ao porte da economia, com uma grande quantidade de bancos
frageis ou com uma quantidade demasiada de bancos de expressao regional ou atuacgao restrita.
Essas caracteristicas podem resultar em oportunidades limitadas de concessao de crédito ou
uma quantidade elevada de agéncias em relagdo aos ativos do sistema bancario, aumentando os
custos e reduzindo as eficiéncias operacionais. Nao obstante as medidas que estdo sendo
tomadas para abordar as preocupagdes com a rentabilidade, sdo necessarios mais avancos na
reducdo do excesso de bancos nos paises com os maiores desafios.

9. As dificuldades de natureza sistematicas ndo sdo apenas problemas internos; podem
também afetar a rentabilidade de bancos de grande porte e importancia sistémica na Europa.
Essas instituicoes tém dificuldades para enfrentar seus concorrentes globais, o que decorre, em
alguns casos e em parte, dos problemas de rentabilidade em seus paises. Até que se resolvam
esses obstaculos estruturais, a simples reestruturacao de seus modelos de negdcios dificilmente
ird produzir lucros suficientes. Sem uma resolucdo, a combinacéo de baixa rentabilidade, falta de
acesso a capitais privados e volumosos empréstimos improdutivos dificulta a recuperacéo e
poderia reavivar riscos sistémicos.

E crucial acertar o conjunto de politicas

10. Para consolidar e ampliar os avancos na estabilidade e nas expectativas do mercado, as
autoridades terao de envidar esforcos coordenados e cuidadosos em nivel nacional e mundial.
Devem ajustar o conjunto de politicas para definir uma trajetéria mais clara de crescimento
inclusivo a longo prazo e, a0 mesmo tempo, rejeitar politicas isolacionistas, que podem ser
politicamente convenientes, mas, em Ultima analise, sdo contraproducentes. Nos Estados Unidos,
as autoridades devem monitorar com aten¢do o aumento da alavancagem e a deterioracao da
qualidade crediticia. Os reguladores devem tomar medidas preventivas contra o excesso de risco
financeiro. Medidas prudenciais e de supervisdo sdo necesséarias quando politicas de estimulo
aumentam o investimento financiado por dividas e a vulnerabilidade das empresas. Reformas
tributarias que reduzam os incentivos ao financiamento por meio do endividamento poderiam
ajudar a atenuar os riscos de aumento da alavancagem e eventualmente até encorajar as
empresas a reduzir a atual alavancagem que conta com beneficios tributarios.



11. Na Europa, ha que se tomar medidas adicionais para tratar da rentabilidade dos bancos e
dos desafios de longa data. Os bancos tém a responsabilidade primordial de gerar resultados
sustentaveis buscando uma solugdo para os problemas nos seus modelo de negécios, por meio
da consolidacdo, da racionalizagdo da rede de agéncias e de investimentos em tecnologia para
aumentar a eficiéncia a médio prazo. E encorajador observar que os supervisores estdo dando
maior énfase ao exame dos modelos de negécios dos bancos em seus quadros de supervisao.
Para identificar os elos frageis nos sistemas bancarios, que enfrentam desafios expressivos em
termos de qualidade de ativos, uma opgao seria considerar avaliagdes especificas da qualidade
dos ativos de bancos que ainda nao foram submetidos a esse processo. Posteriormente, os
reguladores devem empreender agdes para lidar com instituicdes invidveis e eliminar o excesso
de capacidade. As autoridades também devem atentar a remogdo de obstaculos sistémicos a
rentabilidade, inclusive tratar dos empréstimos improdutivos e criar mecanismos para acelerar a
recuperacao.

12. As economias de mercados emergentes devem abordar as vulnerabilidades internas para
aumentar a resiliéncia a choques externos. E necessario preservar a estabilidade financeira
adotando outras iniciativas destinadas a reforcar a supervisdo e a governanga bancaria e, ao
mesmo tempo, manter um conjunto de ferramentas macroprudenciais robustas. Os reguladores
bancarios devem monitorar com atencao as vulnerabilidades nos paises com amplas posi¢des
liquidas em moeda estrangeira ou descasamentos de prazos de titulos em moeda estrangeira.
As autoridades devem concentrar-se em fortalecer as empresas e o sistema bancario com uma
atitude proativa de monitorar e reduzir as vulnerabilidades e aperfeicoar os mecanismos de
reestruturacdo. Na China, embora as autoridades tenham reconhecido a necessidade urgente de
desalavancar o sistema financeiro e adotado medidas corretivas substantivas, a supervisdo deve
mirar os riscos emergentes dos bancos, sobretudo o répido crescimento dos ativos de bancos
menores, a crescente utilizacdo do financiamento por atacado e os riscos das interconexdes
entre produtos bancérios paralelos e mercados interbancarios. Mas a prevenc¢do de outros surtos
de instabilidade no mercado — e, em Ultima analise, da macroinstabilidade — exigird medidas para
reduzir a tensdo entre as politicas que buscam manter um alto nivel de crescimento e a
necessidade de desalavancagem.

13. O programa de reformas pds-crise reforgou a superviséo do sistema financeiro,
aumentou as reservas de capital e a liquidez de institui¢cbes individuais e melhorou a cooperagao
entre os reguladores. E necessario proceder com cautela ao se considerar eventuais
desregulamentacdes no futuro. A regulamentagdo sempre tem um custo, mas a
desregulamentacdo também. A atenuacdo de normas regulatérias impde maiores riscos a
estabilidade financeira. Decisdes de abandonar de forma descoordenada ou unilateral regras
mutuamente estabelecidas podem resultar em fragmentagdo financeira e na deflagragdo de um
processo competitivo de deterioracdo das normas regulatérias. E essencial concluir o programa
de reformas regulatérias para assegurar a resolucéo de fragilidades e reduzir a incerteza. Embora
haja espaco para refletir sobre o impacto e as consequéncias imprevistas das reformas, tal
avaliacdo ndo deve desfazer os amplos avangos obtidos com o reforco da resiliéncia do sistema
financeiro global.



14. Este relatorio também inclui dois capitulos tematicos analisando as implicagdes do
crescimento fraco e de taxas de juros baixas para a intermediagdo financeira a longo prazo, assim
como a capacidade das autoridades nacionais para influenciar as condicdes financeiras do pais
em um mundo financeiramente integrado.

Um periodo prolongado de crescimento fraco e taxas de juros baixas dificultaria a
intermediacao financeira

15. As economias avangadas vém atravessando um periodo prolongado de taxas de juros
baixas e crescimento fraco desde a crise financeira global. De uma perspectiva de mais longo
prazo, as taxas de juros reais vém caindo constantemente nas Ultimas trés décadas. Apesar dos
sinais recentes de alta dos rendimentos de mais longo prazo, sobretudo nos Estados Unidos, a
experiéncia do Japao sugere que nao ha garantias de uma saida iminente e permanente de uma
situagdo de taxas baixas, sobretudo quando ha fatores estruturais de progressao lenta, como o
envelhecimento demografico em muitas economias avangadas. O capitulo 2 analisa o potencial
impacto a longo prazo de um cenario persistente de crescimento fraco e taxas reais e nominais
baixas para os modelos de negécios de bancos, seguradoras e fundos de pensdo e para os
produtos oferecidos pelo setor financeiro. A conclusdo é que as curvas de rendimento
provavelmente tornar-se-iam mais horizontais, reduzindo os ganhos dos bancos — sobretudo de
instituicbes menores, financiadas por depositos e menos diversificadas — e criando dificuldades
duradouras para seguradoras de vida e fundos de pensdo com beneficios definidos. Se nao for
possivel uma queda das taxas de depdsito dos bancos para valores significativamente abaixo de
zero, os lucros do sistema bancario seriam pressionados ainda mais. Bancos menores,
financiados por depésitos e menos diversificados, seriam os mais prejudicados. A medida que os
bancos assumem mais risco para aumentar a rentabilidade, surgem novos desafios para a
estabilidade financeira em seus mercados de origem e de destino.

16. Em termos mais gerais, o periodo de taxas de juros persistentemente baixas, resultante
do envelhecimento da populacdo, do aumento da longevidade e da estagnacéo da
produtividade, poderia causar uma mudanca fundamental na natureza da intermediacdo
financeira. Por exemplo, a demanda de crédito provavelmente diminuiria nesse cenario,
enquanto a demanda familiar por servicos de pagamentos deveria aumentar. Em consequéncia, é
possivel que os bancos domésticos nas economias avancadas evoluam para um modelo
deprestacao de servicos basicos e com enfase no pagamento de tarifas. Mudancas demograficas
também aumentariam a demanda de seguros de salde e cuidados médicos a longo prazo, e os
baixos retornos sobre os ativos acelerariam a transicao para planos de pensado privada com
contribui¢des definidas. Diminuiria a demanda de produtos de poupanca de longo prazo com
retorno garantido oferecidos pelas seguradoras, e aumentaria a de fundos de indices passivos
oferecidos por gestores de ativos. A adocdo de determinadas politicas poderia facilitar o ajuste a
esse ambiente. Em termos gerais, os quadros prudenciais teriam de oferecer incentivos para
assegurar a estabilidade a longo prazo em vez de ceder as pressdes de desregulamentacdo para
aliviar o desconforto a curto prazo.



As autoridades enfrentam dificuldades para orientar com eficacia as condicoes financeiras
internas diante da maior integracdo financeira internacional

17. O capitulo 3 mostra que os paises podem manter sua influéncia sobre as condicdes
financeiras internas em um sistema financeiro internacional integrado. Embora a maior
integracdo financeira possa complicar a gestdo das condig¢des financeiras internas, nao se perde
necessariamente o controle. O capitulo desenvolve indices de condicdes financeiras que
permitem comparar um grupo abrangente de economias avangadas e mercados emergentes.

A concluséo é que as condigdes financeiras globais sdo responsaveis por 20-40% da variagdo nas
condigdes financeiras internas dos paises, com diferencas notaveis entre as economias. Todavia,
a importancia desse fator global ndo parece ter aumentado muito nas Ultimas duas décadas.

18. Apesar do impacto significativo dos choques financeiros globais, os paises parecem
conseguir influenciar suas proprias condicdes financeiras para atingir seus objetivos nacionais —
especificamente, por meio de politicas monetarias. Contudo, a rapidez e o vigor com que as
condigdes financeiras reagem a choques financeiros globais podem dificultar uma resposta de
politica oportuna e eficaz dos paises. As economias de mercados emergentes, que sdo mais
sensiveis as condicdes financeiras globais, devem preparar-se para enfrentar condicoes
financeiras externas mais rigorosas. Os governos podem promover o aprofundamento financeiro
no plano interno para aumentar a resiliéncia aos choques financeiros globais. Em especial, o
desenvolvimento de uma base de investidores locais e a promocao da liquidez e do
aprofundamento dos mercados de capitais e titulos podem ajudar a amortecer o impacto desses
choques.
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CAPITULO 2: CRESCIMENTO FRACO, TAXAS DE
JUROS BAIXAS E INTERMEDIACAO FINANCEIRA

RESUMO

As economias avangadas vém atravessando um periodo prolongado de taxas de juros
baixas e crescimento fraco desde a crise financeira mundial. Numa perspectiva de mais
longo prazo, as taxas de juros reais vém declinando continuamente nas trés ultimas
décadas. Apesar dos sinais recentes de alta dos rendimentos de longo prazo, sobretudo
nos Estados Unidos, a experiéncia do Japao sugere que ndo ha garantias de uma saida
proxima e permanente. Uma combinagao de fatores estruturais que evoluem
lentamente, em especial o envelhecimento da populagdo e a desaceleracdo do
crescimento da produtividade, comuns em muitas economias avancadas, poderia até
gerar um estado estavel de crescimento mais fraco e taxas de juros nominais e reais
mais baixas nesses paises.

Quais seriam as consequéncias desse cenario para o setor financeiro? Este capitulo
examina essa questdo, buscando abstrair-se da funcdo da politica monetaria e dos
efeitos temporarios. Argumenta-se que a persisténcia de uma conjuntura prolongada
de juros baixos constituiria um desafio consideravel para as instituicdes financeiras.
A longo prazo, esse cenario implicaria mudancas significativas nos modelos de
negdcios dos bancos, seguradoras e fundos de pensdo, bem como nos produtos
oferecidos pelo setor financeiro.

Nessa conjuntura, as curvas de rendimento provavelmente tornar-se-iam mais
horizontais, reduzindo os ganhos dos bancos e impondo desafios duradouros as
seguradoras de vida e aos fundos de pensdo com beneficios definidos. Se nao for
possivel uma queda das taxas de depdsito dos bancos para valores significativamente
abaixo de zero, os lucros do sistema bancario seriam pressionados ainda mais.

Os bancos de menor porte, menos diversificados e financiados por depésitos seriam os
mais prejudicados, o que poderia aumentar a pressao em favor de uma consolidagdo
do setor. A medida que os bancos passem a buscar rendimentos no pais e no exterior,
podem surgir novos desafios para a estabilidade financeira nos seus mercados locais e
anfitrides. Essas hipdteses encontram respaldo na experiéncia dos bancos japoneses.



O crescimento fraco e o envelhecimento da populagao provavelmente reduziriam a
demanda de crédito por parte das familias e empresas e aumentariam a demanda das
familias por depdsitos bancéarios com liquidez e por servicos de pagamentos. Em
consequéncia, nesse cenario, é possivel que os bancos domésticos nas economias
avancadas evoluam para a prestacdo de servicos basicos mediante o pagamento de
tarifas.

E provavel que os mecanismos de previdéncia e os produtos e modelos de negécios
das seguradoras de vida também sofram grandes altera¢des no longo prazo. Nesse
cenario, os planos de pensdo com beneficios definidos oferecidos por empregadores
tenderiam a ser menos atraentes em comparacao a planos de contribuicdo definida,
que permitem maior portabilidade. O aumento da expectativa de vida provavelmente
elevaria a demanda por planos de saude e de cuidados médicos de longo prazo. Seria
de se esperar um enfraquecimento da demanda por produtos de poupanca a longo
prazo das seguradoras com retorno garantido, enquanto a procura por fundos de
indice passivos oferecidos por gestoras de ativos deve crescer.

As politicas poderiam ajudar na adaptagao a essa conjuntura. Os quadros prudenciais
precisariam gerar incentivos para assegurar uma estabilidade de prazo mais longo em
vez de ceder aos apelos de desregulamentacdo para aliviar o sofrimento no curto prazo.
No caso dos bancos, as politicas deveriam ajudar a facilitar uma consolidagdo suave e a
saida de instituicOes inviaveis, a0 mesmo tempo em que limita aumentos excessivos da
assuncgao de riscos e evita o agravamento do problema de instituicdes grandes demais
para falir. Seria vital impor requisitos de solvéncia econémica para incentivar as
seguradoras de vida a fazer os ajustes necessarios nos seus modelos de negdcios.

A supervisdo e a regulamentacdo das atividades de gestdo de ativos ganhariam mais
importancia a medida que a participagao desse segmento no setor financeiro crescesse.
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CAPITULO 3: OS PAISES ESTAO PERDENDO O
CONTROLE DAS CONDICOES FINANCEIRAS
INTERNAS?

RESUMO

Até onde vai a influéncia dos paises sobre as condi¢des financeiras internas em um
sistema financeiro mundialmente integrado? Essa pergunta tem atraido cada vez
mais interesse ultimamente, tanto entre decisores publicos como no meio
académico. Em termos gerais, as condicdes financeiras se referem a facilidade de
obter financiamento,e a sua mensuracao seria Util para avaliar o impacto das
perspectivas econdmicas e das politicas.

A maior integracao financeira pode complicar de varias maneiras a gestdo das
condicdes financeiras internas. Primeiro, os responsaveis pela formulacdo de
politicas talvez precisem dar mais atencdo aos fatores externos ao perseguir
objetivos internos. Segundo, a globalizagdo pode tornar mais dificil para as
autoridades de um pais controlar as condi¢des financeiras nos mercados internos —
por exemplo, ao prejudicar a transmissao da politica monetaria.

Este capitulo examina a evolucdo da importancia de componentes mundiais comuns
das condicGes financeiras internas. Sdo desenvolvidos indices de condi¢es
financeiras (ICF) que possibilitam comparar um grande conjunto de economias
avancadas e de mercados emergentes. Constata-se que um componente comum (as
condigdes financeiras mundiais) responde por cerca de 20% a 40% da variacao do
IFC interno, com uma notavel heterogeneidade entre os paises. Sua importancia,
porém, nao parece haver aumentado de forma expressiva nos ultimos 20 anos.

As condicoOes financeiras mundiais sdo importantes, mas as evidéncias apontam que,
em média, os paises ainda parecem ter dominio de suas préprias condi¢des
financeiras — mais especificamente por meio da politica monetaria. Ndo obstante, o
ritmo acelerado com que os choques externos afetam as condigdes financeiras
internas também pode dificultar uma reacdo oportuna e eficaz em caso de
necessidade. Uma vez que as condic¢bes financeiras mundiais tendem a responder
por uma parcela maior da variabilidade do ICF nas economias de mercados
emergentes, esses paises, em especial, devem preparar-se para as implicacdes de



um aperto financeiro em escala mundial. Os governos podem promover o
aprofundamento financeiro no plano interno com o intuito de reforcar a resiliéncia a
choques financeiros globais. Em especial, o desenvolvimento de uma base de
investidores locais, assim como a promocao da liquidez e do aprofundamento dos
mercados de capitais e de titulos, pode ajudar a amortecer o impacto dos choques
financeiros externos.





