RESUMO ANALITICO

Relatorio sobre a Estabilidade Financeira Mundial de abril de 2021: Antecipar-se a

um legado de vulnerabilidades

Grafico 1. indices de condigées financeiras
(desvios padrédo em relagéo a média)
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Note: GFSR = Global Financial Stability Report.

Gréfico 2. Desalinhamento do mercado acionario dos EUA
(desvio em relagdo ao valor justo por unidade de risco)
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Grafico 3. Taxas nominais e reais dos titulos de 10 anos nos EUA
(em %)
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Note: Inflation breakevens are measures of expected inflation derived from

inflation-linked bonds.

Medidas extraordindrias de politica econdmica distenderam as condicies
financeiras e deram sustentacao a economia, ajudando a conter os riscos para a
estabilidade financeira. Contudo, as medidas adotadas durante a pandemia
podenm ter consequéncias inesperadas, como avaliacies excessivas e anmento das
vulnerabilidades financeiras. Espera-se que a recuperacio seja assinerona e
divergente entre as economias avancadas e de mercados emergentes. Dadas as
grandes necessidades de financiamento externo, os mercados emergentes
enfrentan: desafios colossais, particularmente se umr anmento persistente nas
taxas de juros dos EUA levar a uma reprecificagdo do risco e a condigoes
[financeiras mais restritivas. Enr muitos paises, o setor empresarial esta saindo
da pandemia superendividado, com diferencas acentnadas dependendo do porte e
do setor de atuacao da empresa. E provavel que, durante a recuperagdo,
preocupagies sobre a qualidade de crédito dos tomadores mais duramente
afetados e as perspectivas de rentabilidade afetem o apetite dos bancos pelo risco.
E imperioso agir para evitar um legado de vulnerabilidades. As antoridades
econdmicas devem tomar medidas precoces ¢ anmentar seletivamente a
restritividade das ferramentas de politica macroprudencial, porém sem provocar
um aperto geral das condicoes financeiras. Devenr também apoiar o saneamento
dos balangos patrimoniais para fomentar uma recuperagdo sustentavel e
inclusiva.

Gragas a0 apoio massivo da politica econémica, o sistema
financeiro global tem resistido a pandemia de Covid-19 e as
condi¢oes financeiras estdo consideravelmente mais brandas
(Grafico 1). Isso ajudou a manter o fluxo de crédito para as
empresas ¢ familias, facilitou a recuperagio e conteve 0s riscos
tinanceiros. A melhoria das perspectivas economicas reduziu
claramente o leque de resultados adversos possiveis, mas continuam
a existir riscos consideraveis para o crescimento futuro do PIB.

Estio despontando dois temas abrangentes. Primeiro, o apoio sem
precedentes da politica econémica pode ter consequéncias nao
intencionais: a assuncdo de riscos excessivos nos metrcados esta
contribuindo para avaliagdes exageradas e, se ndo forem
solucionadas, as vulnerabilidades financeiras crescentes podem se
transformar em problemas estruturais. As bolsas exibiram um
movimento de alta expressivo desde o terceiro trimestre de 2020,
com base na expectativa de uma recuperacdo econémica rapida e da
continuidade das politicas de apoio, e agora negociam em niveis
significativamente superiores aos sugeridos pelos modelos baseados
em fundamentos (Grafico 2). Embora as expectativas de resultados
tenham melhorado, até o momento os niveis historicamente baixos
das taxas de juros reais isentas de risco (apesar dos aumentos
recentes) tém dado uma sustentacio importante as avaliacoes. No
mercado de titulos privados, os spreads permaneceram bastante
estreitos.

As taxas de juros de longo prazo aumentaram significativamente,
sobretudo nos Estados Unidos, refletindo, em parte, o aumento da
confianca dos investidores nas perspectivas (Grafico 3). Embora um
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Grafico 4. Fluxos de carteira em risco para paises com
fundamentos melhores e piores
(fungéo de densidade de probabilidade)
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Source: IMF staff calculations.

Grafico 5. Variagao nas posigoes de obrigagdes soberanas

nacionais nos mercados emergentes
(bilhées de US$; variagdo acumulada)
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Sources: Haver Analytics; national sources; and IMF staff calculations.
Note: Based on a sample of 12 major emerging markets. Domestic bonds are
primarily denominated in local currency. Figures are converted to US dollars at
end-of-month exchange rates.

Grafico 6. Bancos chineses: spreads da divida

(pontos-base; divida subordinada)
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aumento gradual dos juros em fun¢io da melhoria dos fundamentos
possa ser bem-vindo, uma alta rapida e persistente, especialmente nas
taxas reais, pode resultar em uma reprecificagao do risco nos mercados e
em um aperto repentino das condi¢Ges financeiras. Se somado as
vulnerabilidades financeiras elevadas, esse aperto poderia ter repercussoes
na confianga e colocar em risco a estabilidade macrofinanceira,
principalmente nos mercados emergentes.

Em segundo lugar, espera-se que a recuperagio seja assincrona e
divergente nas diversas economias (ver o World Economic Outlook de abril
de 2021). Existe o risco de que, nas economias de mercados emergentes,
as condi¢bes financeiras se tornem mais restritivas, particularmente se as
autoridades das economias avancadas tomarem medidas para a
normaliza¢do da politica econémica. Um ambiente financeiro menos
favoravel poderia resultar em grandes saidas de investimentos de carteira
e constituir um desafio significativo para algumas economias de fronteira
e de mercados emergentes, devido as elevadas necessidades de
financiamento que elas enfrentam este ano. A analise do corpo técnico do
FMI aponta para uma melhoria continuada nos fluxos de investimento de
carteira, refletindo antes de tudo as condi¢oes financeiras mais brandas
em todo o mundo (Grafico 4). Nio obstante, os paises com fundamentos
mais fracos ou acesso limitado as vacinas contra a Covid-19 sdo
vulneraveis. O nexo entre os bancos e a dfvida soberana agravou-se nos
mercados emergentes, ja que os bancos locais absorveram a maior parte
do aumento da divida interna (Grafico 5). Em muitas economias de
fronteira, o acesso aos mercados ainda ¢ limitado.

A China recuperou-se mais rapidamente do que outros paises, mas as
custas de uma ampliagdo das vulnerabilidades, principalmente nas dividas
corporativas de risco. As condi¢bes financeiras podem se tornar menos
favoraveis em meio a expectativas de endurecimento da politica
econdmica e de novas medidas para impor disciplina aos bancos,
governos locais e incorporadores imobilidrios, bem como de uma
incerteza crescente em relagio as garantias implicitas. As condi¢bes de
captacdo em instrumentos de capital ficaram mais dificeis para os bancos
menores e mais fracos (Grafico 6). As autoridades nacionais enfrentam
um desafio delicado, porém urgente, para remover as garantias implicitas
— uma questio que deve ser tratada com muito cuidado devido a
possibilidade de uma reprecificacio desordenada.

O setor empresarial global foi duramente afetado pela pandemia. O apoio
extraordinario das politicas monetaria e fiscal ajudou a atenuar esse
impacto. As grandes empresas com acesso ao mercado aproveitaram as
condicbes favoraveis para emitir titulos de divida e abordar as pressGes de
liquidez (Graticos 7 e 8). Contudo, o aumento da alavancagem das
empresas, resultante das condi¢des financeiras brandas, cria um dilema
para as autoridades econémicas, uma vez que o estimulo de curto prazo a
atividade econémica deve ser ponderado em relacio ao aumento das
vulnerabilidades e aos riscos futuros para o crescimento (ver Capitulo 2).

Uma avaliagdo mais granular revela diferencas consideraveis no
desempenho das empresas de diversos portes e setores de atuagio.

A analise do corpo técnico do FMI sugere que, na maioria dos setores
e paises, a pressdo sobre a liquidez das pequenas empresas ¢ elevada,
mas é consideravel também nas médias empresas e até mesmo nas
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Grafico 7. Variagéo da divida de empresas nao financeiras
(pontos percentuais do PIB; 2019:T4 a 2020:T3)
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Sources: Institute of International Finance (IIF); and IMF staff calculations.
MNote: AEs = advanced economies; EMs = emerging markets.

Grafico 8. Posigoes de caixa das empresas de alto rendimento
(em % da divida)
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Grafico 9. Indicadores de tensao de solvéncia
(parcela da divida de empresas com grau elevado de tenséo de
solvéncia, em % da divida total de todas as empresas nos
respectivos segmentos)
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Sources: S&P Capital 10; and IMF staff.
Note: Large, mid-sized, and small firms are defined by total assets.

grandes empresas que atuam nos setores mais afetados (Grafico 9).
O Capitulo 1 propée um quadro para avaliar se as empresas devem
depender de financiamento no mercado, buscat apoio governamental
ou serem reestruturadas ou liquidadas.

A crise atingiu seriamente o setor de iméveis comerciais (ver
Capitulo 3). As transa¢des e os precos dos imoveis comerciais
despencaram em 2020 (Grafico 10). Parte do impacto adverso sobre
os segmentos de varejo, escritérios e hotelaria pode ser estrutural, ja
que cada vez mais atividades sdo conduzidas de forma virtual ou
relocadas para fora das grandes cidades. Na eventualidade de um
declinio estrutural na demanda, o valor justo dos iméveis comerciais
pode apresentar forte queda: estima-se que um aumento
permanente de 5 pontos petcentuais na taxa de desocupacio
resultaria, em média, numa queda de cerca de 15% no valor justo
ap6s cinco anos (Grafico 11). Desde a pandemia, os
desalinhamentos de pregos parecem ter aumentado. Caso persista,
essa situacido poderia representar um risco para o crescimento.

Gragcas as reformas regulatérias implementadas ap6s a crise
financeira de 2007-08, os bancos entraram na pandemia com
reservas de capital e liquidez elevadas e tém mostrado resiliéncia até
agora. Contudo, resta saber até que ponto continuardo a conceder
crédito durante a recuperacdo. Embora o crescimento dos
empréstimos, particularmente para empresas, tenha desacelerado em
alguns paises, espera-se que a demanda por crédito venha a se
firmar uma vez que a recuperac¢ao ganhe forea, sobretudo nos locais
onde ela tem sido mais fraca. Entretanto, na maioria dos paises, os
analistas de crédito dos bancos ndo preveem um afrouxamento das
normas sobre a concessio de crédito (Grafico 12). A retirada
gradual das politicas de apoio poderia ter um impacto significativo
sobre alguns bancos, provavelmente afetando negativamente sua
disposicdo para conceder empréstimos. Além disso, é provavel que,
na maioria dos bancos, as duvidas em relagdo as perdas de crédito e
as perspectivas de rentabilidade baixa desestimulem uma redugio
significativa nas reservas de capital para sustentar a recuperago.
Tais restricGes podem ser particularmente preocupantes para
empresas com opgdes de financiamento limitadas, que sdo mais
dependentes do crédito bancario. As autoridades devem continuar a
incentivar os bancos a utilizar as reservas, sempre que isto for
prudente, para apoiar a recuperagio.

Até que uma recuperag¢io sustentavel e inclusiva se firme, as atuais
politicas de apoio continuario a set essenciais para manter o fluxo
de crédito para a economia e evitar que a pandemia represente uma
ameaca para o sistema financeiro global. E preciso que a politica
monetaria continue acomodaticia até que os objetivos estipulados
sejam cumpridos. As autoridades devem agir com rapidez para
evitar que as vulnerabilidades financeiras se cristalizem e se
transformem em problemas permanentes. Haja vista as possiveis
defasagens temporais entre a ativagdo e o impacto das ferramentas
macroprudenciais, as autoridades econdémicas devem agitr sem demora.

Fundo Monetério Internacional | Abril de 2021



RESUMO ANALITICO
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setor de iméveis comerciais, devem ser implementadas ferramentas de
Grafico 12. Normas de concesséo de crédito para pequenas e politica macroprudencial especificas (como limites para a razio
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Green dots = advanced economies; yellow dots = emerging markets; EA = euro
area; SME = small and medium enterprizes.
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