ATUALIZACAO DO RELATORIO SOBRE

A ESTABILIDADE FINANCEIRA MUNDIAL

Condic0es financeiras mais distendidas, mas ha riscos de insolvéncias

Sintese da Atualiza¢do do Relatorio sobre a Estabilidade Financeira Mundial

e Os pregos dos ativos de risco se recuperaram ap6s despencarem no inicio do ano, enquanto os
juros de referéncia cairam, levando a um relaxamento geral das condi¢oes financeiras.

e Acoes rapidas e corajosas dos bancos centrais para lidar com as graves tenses animaram os
mercados financeiros, incluidos os mercados emergentes, onde varios paises recorreram pela
primeira vez a compra de ativos, o que ajudou a relaxar as condi¢oes financeiras.

e Em meio a enormes incertezas, surgiu um descompasso entre os mercados financeiros e a
evolugao da economia real, uma vulnerabilidade que poderia representar uma ameaca a
recuperagao caso diminua o apetite dos investidores por risco.

e Outras vulnerabilidades do sistema financeiro podem ser cristalizadas pela pandemia de
COVID-19. Niveis elevados de endividamento podem se tornar incontrolaveis para alguns
devedores, e as perdas decorrentes de insolvéncias podem por a prova a resiliéncia dos bancos em
alguns paises.

e Algumas economias de mercados emergentes e de fronteira estao enfrentando riscos de
refinanciamento, e alguns pafses perderam o acesso aos mercados.

e Embora continuem a apoiar a economia real, as autoridades precisam monitorar de perto as
vulnerabilidades financeiras e salvaguardar a estabilidade financeira.

Os pregos dos ativos de risco se recuperaram gragas a medidas sem precedentes tomadas
pelos bancos centrais.

Nos dois meses desde a publicagido do Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira Mundial de
abril de 2020, houve um relaxamento consideravel das condigdes financeiras mundiais apds o
forte aperto no inicio do ano. Essa distensao se deve a uma combinac¢ao de queda acentuada das
taxas de juros e forte recupera¢ao das avaliagdes dos mercados de ativos de risco (Figura 1).

Nas economias com setores financeiros de importincia sistémica, os mercados de agdes
conseguiram se reerguer apos o ponto minimo atingido em margo, recuperando, em média, cerca
de 85% dos niveis registrados em meados de janeiro, porém com alguma dispersao (Figura 2)!. Embora
algumas bolsas tenham recuperado todas as suas perdas, outras ainda estdo cerca de 25% abaixo do

! Neste caso, economias com setores financeiros de importancia sistémica sdo aquelas cuja avaliagdo no ambito dos Programas de Avaliacao da Estabilidade
Financeira ¢ obrigatdria a cada cinco anos, as chamadas economias S-29: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canada, China, Coreia, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Finlindia, Franca, Hong Kong (RAE), {ndia, Irlanda, Itélia, Japao, Luxemburgo, México, Noruega, Paises Baixos, Polonia,
Reino Unido, Russia, Singapura, Suécia, Suica ¢ Turquia.
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nivel de meados de janeiro. Em paralelo com a recuperagao dos pregos, a volatilidade dos mercados de
agoes caiu de seu pico em mar¢o, mas permanece acima de sua média de longo prazo.

As medidas rapidas e sem precedentes dos bancos centrais tém sido um fator importante na
recuperagiao do mercado. Nos Estados Unidos, por exemplo, a virada nos precos dos ativos de risco
ocorreu por volta de 23 de margo, apés o Federal Reserve anunciar US$ 2,3 trilhdes em linhas de
crédito para combater a crise (Figura 3). Observa-se um padrio semelhante nos mercados financeiros
de modo geral.

Nos mercados de crédito, os spreads baixaram consideravelmente em relagdo a seus picos
anteriores. Em média, cerca de 70% do aumento inicial foi revertido (Figura 4). Verifica-se, porém,
certa divergéncia no nivel dos spreads entre as classificagoes de risco e a localizagao geografica. Houve
um forte aumento das emissoes de titulos por tomadores com boa classificacdo de risco, e os mercados
reabriram também para os tomadores de grau especulativo.

O sentimento dos investidores em relagdo as economias de mercados emergentes também
melhorou visivelmente. Os fluxos de investimento de carteira para essas economias estabilizaram-se
apos as saidas histéricas do infcio deste ano (Figura 5). Contudo, os investidores continuam a
diferenciar entre as economias emergentes e as de fronteira, com alguns fluxos de capital para
determinados paises e classes de ativos. Os pafses com classificagdes mais altas também conseguiram
emitir divida em moeda forte a um ritmo historicamente elevado até agora neste ano, mais rapido do
que economias com classificagdo de crédito mais baixa. Essa diferenca ressalta as pressoes externas que
algumas economias de mercados emergentes ainda enfrentam.

Essa recuperagio geral nos mercados financeiros tem sido acompanhada por um otimismo
crescente dos investidores acerca das perspectivas de uma rapida recuperagiao econémica.

O sentimento dos mercados tem sido reforcado pela reabertura de algumas economias e pela
flexibilizacao das medidas de isolamento relacionadas a COVID-19. Além disso, ao que parece, 0s
investidores preveem uma acomodagao sem precedentes da politica monetaria para continuar a apoiar a
economia mundial por um longo tempo.

As medidas adotadas pelos bancos centrais estimularam o apetite dos investidores por risco.
As taxas de juros de referéncia em varios paises foram reduzidas ainda mais e os investidores esperam
que os juros permane¢am bastante baixos por varios anos. Os balangos das autoridades monetarias das
economias avangadas cresceram ap6s novas rodadas de compra de ativos, apoio a liquidez do sistema
bancario, linhas de swap em dolares e outros mecanismos destinados a sustentar o fluxo de crédito para
a economia (Figura 6). Os ativos agregados dos bancos centrais do Grupo dos Dez (G-10) aumentaram
em cerca de US$ 6 trilhdes desde meados de janeiro, mais do dobro do aumento observado durante os
dois anos da crise financeira mundial a partir de dezembro de 2007, e correspondem a quase 15% do
PIB do G-10.

Varios bancos centrais de mercados emergentes adotaram pela primeira vez medidas de
politica ndo convencionais. Alguns paises lancaram programas de compra de ativos para apoiar a
politica monetaria; outros o fizeram para apoiar a liquidez do mercado (Figura 7). Esses programas
previam a compra de uma gama de ativos, como titulos publicos, titulos com garantia publica, divida
privada e titulos garantidos por hipotecas.
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Medidas de politica fiscal e financeira também ajudaram a apoiar o sentimento dos
investidores. Governos de todo o mundo vém oferecendo grandes linhas emergenciais para socorrer
pessoas e empresas, totalizando quase US$ 11 trilhGes (como mostra a base de dados do Fisca/ Monitor
sobre as medidas tomadas pelos paises em resposta a pandemia de COVID-19)2. As autoridades
financeiras também reforcaram a confianga dos mercados por meio de uma série de politicas, como
oferecimento de garantias de crédito pelo setor publico, apoio a reestrutura¢ao de empréstimos e
incentivo aos bancos para usar os colchoes de capital e de liquidez disponiveis para apoiar a concessao

de crédito (ver a IMF Policy Tracker, uma ferramenta de acompanhamento das respostas a COVID-19)3.

Essa combinagao inédita de politicas de apoio parece ter conseguido manter os fluxos de
crédito. O impulso ao apetite dos investidores por risco ajudou a elevar a emissao de titulos nos
mercados, e os bancos também continuaram a emprestar na maioria das principais economias.

Surgiu um descompasso entre o otimismo do mercado financeiro e a evolugdo da economia
mundial.

O clima de otimismo entre os investidores baseia-se no forte amparo das politicas em meio a
enormes incertezas sobre a amplitude e a velocidade da recuperagio econémica. Os mercados
parecem estar prevendo uma retomada rapida, em “v”’, da atividade, conforme ilustrado pela forte
recuperacao nas previsoes de consenso do S&P500 sobre os ganhos das empresas (Figura 8). Contudo,
dados econoémicos recentes e indicadores de alta frequéncia sugerem uma retragao mais profunda do
que a esperada, conforme discutido na atualiza¢ao de junho de 2020 do World Economic Outlook. Isso
gerou uma divergéncia entre a precifica¢ao do risco nos mercados financeiros e as perspectivas
econdmicas, pois os investidores parecem estar apostando em um apoio continuo e sem precedentes
dos bancos centrais. Essa tensiao pode ser ilustrada, por exemplo, pela recente recuperagao do mercado
de acbes dos EUA, de um lado, e pela queda acentuada da confianga do consumidor, do outro

(Figura 9). Esse descolamento levanta duvidas sobre a possivel sustentabilidade da recuperagao atual do
mercado de a¢oes se nao fosse pelo impulso ao sentimento proporcionado pelo apoio do banco
central.

O descompasso entre os mercados e a economia real aumenta o risco de uma nova corregiao
nos pregos dos ativos de risco caso diminua o apetite dos investidores por risco, o que
representa uma ameaga a recuperagio. Por exemplo, nos mercados de agoes, ja ocorreram repiques
em meio a um cenario de baixa durante periodos de pressio econdmica significativa, que muitas vezes
acabaram se revertendo. Nos mercados de titulos privados, os spreads das empresas com grau de
investimento atualmente estao relativamente contidos, ao contrario do forte aumento observado
durante choques econémicos significativos anteriores (Figura 10).

De fato, em muitos mercados de agoes e titulos privados, os precos parecem excessivos. De
acordo com os modelos do FMI, a diferenca entre os precos de mercado e as avaliagdes dos
fundamentos esta proxima das maximas histéricas na maioria dos principais mercados de agoes e titulos

2 A base de dados sobte medidas fiscais esta disponivel em http://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-
COVID-19.

3 A ferramenta de acompanhamento de politicas esta disponivel em https:/ /www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-
19#top.
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das economias avang¢adas, embora o inverso seja verdadeiro no caso das agdes em algumas economias
de mercados emergentes (Figura 11)4.

Diversos eventos poderiam resultar em uma reprecificagio dos ativos de risco, um
desdobramento que poderia aumentar a pressio financeira em meio a uma recessiao
econdémica que ja atinge proporgdes inéditas. Por exemplo, a recessao poderia ser mais longa e
profunda do que o previsto atualmente pelos investidores. Poderia haver uma segunda onda do virus, e
poderiam ser reinstituidas medidas de contencao. As expectativas do mercado sobre a duragao e
amplitude do apoio dos bancos centrais aos mercados financeiros podem revelar-se excessivamente
otimistas, levando os investidores a reavaliar seu apetite por risco e a reprecificar os riscos. Um
ressurgimento das tensdes comerciais pode azedar o sentimento do mercado, pondo em risco a
recuperagao. Por dltimo, uma ampliagao dos distarbios sociais em todo o mundo em resposta a
crescente desigualdade econdmica poderia acarretar uma reversao do sentimento dos investidores.

A pandemia poderia cristalizar outras vulnerabilidades financeiras acumuladas ao longo da
altima década.

Primeiro, tanto nas economias avangadas como nas emergentes, o endividamento das
empresas e das familias pode tornar-se incontrolavel para alguns tomadores durante uma
grave contragido econdmica. Conforme discutido em edigoes anteriores do Relatirio sobre a Estabilidade
Financeira Mundial, a divida privada agregada vem aumentando ao longo de varios anos, tendo chegado a
niveis historicamente altos em relacio ao PIB. A divida das familias também cresceu, sobretudo nos
paises que conseguiram escapar do pior impacto da crise financeira mundial de 2007-8. Isso significa
que atualmente existem muitas economias com niveis de divida elevados que devem enfrentar uma
desaceleragdo economica extremamente acentuada (Figura 12). Essa deterioragao dos fundamentos
econdmicos ja levou ao ritmo de inadimpléncia corporativa mais acelerado desde a crise financeira
mundial, e existe o risco de um impacto mais amplo sobre a solvéncia das empresas e das familias
(Figura 13).

Segundo, as inadimpléncias irdo testar a resiliéncia do setor bancario. No inicio da crise, os
bancos apresentavam reservas de liquidez e de capital mais elevadas por causa das reformas promovidas
na sequéncia da crise financeira mundial, e podem utilizar essas reservas para apoiar a concessao de
crédito e absorver perdas. Alguns bancos ja comegaram a reforgar as provisoes para perdas previstas
com seus empréstimos, como mostram os relatérios sobre os resultados do primeiro trimestre. Isso
provavelmente continuara a medida que os bancos avaliem a capacidade dos devedores de pagar seus
empréstimos, 20 mesmo tempo em que contabilizam o apoio que os governos tém prestado as familias
e empresas’. A expectativa de ainda mais pressao sobre os bancos, juntamente com o baixo nivel dos
juros, reflete-se nas previsdes dos analistas para a rentabilidade dos bancos (Figura 14).

+ As estimativas baseadas em modelos das avaliacdes dos fundamentos podem nio levar em conta plenamente as medidas de politica financeira sem
precedentes adotadas nos ultimos meses, como as linhas de créditos e a compra de ativos por parte dos bancos centrais para sustentar o fluxo de crédito
para a economia, assim como garantias de crédito que tém sido oferecidas por alguns governos. Mais informagoes sobre o modelo estao disponiveis no
Anexo Online da edi¢io de outubro de 2019 do Relatério sobre a Estabilidade Financeira Mundial:

https://www.imf.org/~/media/Files /Publications /GFSR/2019/October/English/onlineannex11.ashxrla=en.

> Esse apoio tem sido prestado de diversas formas, como empréstimos publicos, garantias publicas de crédito, reestruturagio dos prazos dos empréstimos e
moratdria dos pagamentos.
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Terceiro, as empresas e os mercados financeiros nio bancarios podem enfrentar novas
turbuléncias. Os acontecimentos de marco, quando os intermediarios financeiros nao bancarios
beneficiaram-se de um apoio macigo de politicas, levam a crer que eles sao vulneraveis a corregoes
prociclicas diante de um choque externo. Essas empresas agora tém um papel mais importante no
sistema financeiro, como discutido na edi¢ao de abril de 2020 do Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira
Mundial, e o comportamento desse setor mais amplo durante uma profunda recessao ainda nao foi
testado. Existe o risco de as empresas financeiras nao bancarias também enfrentarem choques no caso
de uma onda geral de insolvéncias. Além disso, elas poderiam atuar como um amplificador dessa
turbuléncia. Por exemplo, um choque substancial nos precos dos ativos poderia provocar novos fluxos
de saida de fundos de investimento, o que, por sua vez, poderia desencadear fortes liquidagdes pelos
gestores desses fundos, o que agravaria ainda mais as pressoes sobre os mercados.

Quarto, alguns mercados emergentes e de fronteira estao enfrentando grande necessidade de
refinanciamento externo. Na conjuntura atual, as economias que precisem refinanciar mais divida
correm um risco maior de ter de rolar essa divida a um custo mais alto. Alguns paises com grandes
necessidades de refinanciamento também tém um nivel relativamente baixo de suficiéncia de reservas
(Figura 15). Isso poderia dificultar a reacao das autoridades dessas economias a novos fluxos de saida
de investimentos de carteira, sobretudo se o cambio nao for flexivel. Rebaixamentos da classificacao de
crédito poderiam pressionar ainda mais os custos de financiamento e os fluxos de capital. Até aqui no
ano, mais de um terco das economias exportadoras de petréleo avaliadas pelas principais agéncias de
classificagao de risco foram rebaixadas, em compara¢ao com o rebaixamento de cerca de um quarto das
outras economias (Figura 16).

As autoridades precisam encontrar o equilibrio correto em suas politicas de resposta a
pandemia.

Em um ambiente de dificeis escolhas de politicas, as autoridades precisam continuar a apoiar
a recuperagio e, a0 mesmo tempo, assegurar a solidez das instituigdes financeiras e preservar
a estabilidade financeira, conforme destacado no boxe sobre ‘Prioridades da politica financeira em
resposta a crise”, a seguir. E preciso estar atento as implicaces do risco intertemporal desse apoio.
Nao ha duvida de que o uso sem precedentes de instrumentos nao convencionais amorteceu o impacto
da pandemia sobre a economia mundial e reduziu o perigo imediato enfrentado pelo sistema financeiro
mundial. No entanto, ¢ preciso ter cuidado para evitar uma acumulac¢do ainda maior de vulnerabilidades
em uma conjuntura de condi¢oes financeiras relaxadas. Uma vez que a recuperagao esteja firme em seu
curso, as autoridades devem tratar sem demora das fragilidades financeiras que podem semear
problemas futuros e por em risco o crescimento no médio prazo.

As figuras do texto podem ser consultadas na versio em ingleéss.

6 A versio em inglés esta disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/ GESR /Issues /2020/06/25/ global-financial-stability-report-june-2020-
update
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Prioridades da politica financeira em resposta a crise

Os bancos centrais devem manter a orientacao acomodaticia da politica monetaria ao cumprir seus
mandatos relativos a inflacdo e estabilidade financeira, usando instrumentos convencionais e nao
convencionais pelo tempo que for necessario para apoiar o fluxo de crédito as familias e empresas. Devem
também continuar a fornecer liquidez para evitar prejudicar as condi¢oes de financiamento e o funcionamento
dos principais mercados monetarios, cambiais e de titulos. Ao mesmo tempo, os bancos centrais devem
avaliar cuidadosamente que mercados sdo essenciais para manter a estabilidade financeira e conceber
programas de apoio para minimizar o risco moral e 0s riscos para si mesmos.

As autoridades nas economias em desenvolvimento e de mercados emergentes devem usar regimes de
cambio flexiveis para absorver as pressGes externas, sempre que possivel. Nos paises com niveis suficientes de
reservas, a intervencio cambial pode contrabalancar a iliquidez de mercado e ajudar a mitigar a volatilidade
excessiva nos mercados de cambio. Diante de uma crise iminente, podem ser tomadas medidas de gestao dos
fluxos de saida de capitais como parte de um amplo pacote de politicas, mas essas medidas devem ser
implementadas de forma transparente, ser temporarias e set suspensas tio logo as condi¢Ses de crise sejam
superadas. Os gestores da dfvida soberana devem p6r em pratica planos de contingéncia para lidar com um
petiodo prolongado de acesso limitado aos mercados de financiamento externo.

Os colchdes de capital, de liquidez e macroprudenciais dos bancos devem ser usadas para absorver perdas e
administrar as pressdes em termos de liquidez, bem como para ajudar a apoiar o crédito a economia. Os
bancos devem suspender o pagamento de dividendos e a recompra de agdes enquanto a crise perdurar, para
ajudar a apoiar as reservas de capital. Nos casos em que os bancos enfrentem choques consideraveis e
duradouros e em que a adequac@o de seu capital regulamentar seja afetada, os supervisores devem tomar
medidas especificas, como pedir aos bancos que apresentem planos criveis de restauracdo do capital
regulamentar. Ao longo do processo, a divulgacao transparente dos riscos e a orientagao clara dos
supetvisores serdo importantes.

Os reguladores do setor de seguros nos paises que estejam enfrentando perfodos de turbuléncia extrema
nos mercados podem precisar usar a flexibilidade embutida na regulamentacio, por exemplo, para estender o
petiodo permitido para a recupera¢io das seguradoras afetadas. No entanto, os supervisores nao devem baixar
os padrbes e devem solicitar as seguradoras que formulem planos criveis para que consigam restabelecer suas
posicdes de solvéncia enquanto continuam a oferecer a cobertura necessaria aos segurados.

Os gestores de ativos devem assegurar que a gestdo do risco de liquidez continue sendo realizada de maneira
robusta e eficaz. Devem apoiar a oferta de um amplo conjunto de ferramentas de gestao da liquidez e
incentivar os gestores de fundos a fazer pleno uso das ferramentas disponiveis, sempre que seja do interesse
dos cotistas. Os 6rgaos normativos devem rever a estrutura macroprudencial para os gestores de ativos.

A cooperagao multilateral é necessaria para proteger o sistema financeiro mundial. Talvez seja preciso
oferecer linhas de swap bilaterais e multilaterais a uma gama mais ampla de paises para aliviar as pressoes
sobre o financiamento em moeda estrangeira. Além disso, deve ser evitada qualquer reversdo ou fragmentacio
da regulamentacio do sistema financeiro internacional por meio de medidas internas que solapem as normas
internacionais.
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