SETOR NAO FINANCEIRO

Condigoes financeiras brandas, aumento da alavancagem e
riscos para a estabilidade macrofinanceira*

Sintese do capitulo 2

e  Em muitas economias, a alavancagem do setor privado ndo financeiro atingiu maximos histéricos no periodo que
antecedeu a crise da Covid-19, refletindo as condigGes financeiras brandas na esteira da crise financeira global.

e Desde entdo, a alavancagem aumentou ainda mais, ja que as autoridades economicas interviram para evitar a
interrup¢io do fluxo de crédito para familias e empresas.

e  Embora condi¢oes financeiras brandas ainda sejam necessarias para apoiar uma recuperagio nascente, elas podem vir a
exacerbar a acumulagio de alavancagem e aumentar os riscos para a atividade economica futura.

e Assim, as autoridades econémicas enfrentam um dilema entre estimular o crescimento no curto prazo, ao facilitar o
abrandamento das condigoes financeiras, ou conter os riscos que podem surgir mais a frente. Este dilema pode ser
amplificado pela alavancagem existente, elevada e em rapida expansio, que aumenta ainda mais os riscos para o
crescimento futuro.

e Asautoridades econdmicas precisam estar atentas aos riscos para a estabilidade financeira decorrentes da alavancagem
elevada no ambiente p6s-Covid-19 e devem estar prontas para endurecer as politicas macroprudenciais conforme a
recupera¢io se consolide.

e Politicas macroprudenciais bem direcionadas que “se inclinem contra o vento” —isto é, que atenuem os efeitos
adversos de condi¢des financeiras brandas — podem ajudar a conter ou até mesmo reverter a acumulagdo de
alavancagem e melhorar esse dilema intertemporal, reduzindo assim os riscos para a estabilidade financeira futura.

e O momento apropriado para a implementagio de ferramentas macroprudenciais deve ser especifico para cada pafs e
depende fundamentalmente do ritmo da recuperacio, das vulnerabilidades pés-crise e das ferramentas de politica
econdmica disponiveis para as autoridades. Contudo, devido as possiveis defasagens entre a ativagio e o impacto
completo, as autoridades econdémicas devem tomar medidas antecipadas para apertar algumas ferramentas
macroprudenciais para enfrentar as vulnerabilidades financeiras crescentes.

Em muitas economias, as familias e as empresas nao financeiras (setor privado nao financeiro) chegaram a crise da doenca do
coronavirus (Covid-19) com niveis de alavancagem bistoricamente elevados por conta das condigoes financeiras brandas.! Em
parte, essas condigdes foram ocasionadas pelas politicas monetdrias extremamente acomodaticias adotadas pelos principais bancos
centrais desde a crise financeira global. Embora o apoio extraordindrio das politicas monetdria e fiscal em resposta ao choque da
Covid-19 tenha certamente ajudado a amortecer seu impacto, a alavancagem do setor nao financeiro ammenton ainda mais, tanto
nas economias avangadas como nas de mercados emergentes. Para avaliar as possiveis ameagas d recuperagdo econdmica pis-
pandemia, este capitulo utiliza dados das principais economias avancadas e de mercados emergentes para exaninar os riscos para
a estabilidade macrofinanceira gerados pela alavancagem elevada e em rapido crescimento. A andlise do capitulo mostra como o
afrouxamento das condigies financeiras tende a acelerar o aumento da alavancagem. Isso ¢ importante porque o crescimento o o
nivel de alavancagem elevados complicam ainda mais o jd dificil dilema intertemporal enfrentado pelas antoridades econdmicas.
Esse dilema surge porgue, embora proporcionem um estimnlo de curto prazo ao crescimento, no médio prazo as condigies
[financeiras brandas também contribuem para o anmento dos riscos para a expansdo econdmica. Ao se inclinar contra o vento, a
politica macroprudencial tem um papel importante a cumprir para moderar o aumento da alavancagem e fortalecer a resiliéncia,
mitigando assim os viscos futnros para a estabilidade financeira. No contexto atual, entbora o apoio da politica econdmica continue
sendo necessdrio para ajudar na recuperagdo da economia, as antoridades devem estar cientes dos riscos crescentes para a
estabilidade financeira que resultam dos niveis elevados de alavancagem. Considerando as possiveis defasagens entre a
implementacdo e o impacto completo, as antoridades devemr agir antecipadamente para apertar algumas ferramentas
macropridenciais selecionadas para enfrentar as vulnerabilidades crescentes do setor nao financeiro. A medida que o setor
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1O setor privado nio financeiro abordado neste capitulo é composto por dois grandes setores: empresas ndo financeiras e familias. Ou seja, ele
exclui tanto o setor financeiro como o setor da administracao publica. Ao longo do capitulo, utiliza-se a forma abreviada “setor nio financeiro™.
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[financeiro ndo bancdrio amplia seu papel no financiamento do setor nao financeiro, devem ser envidados esforgos urgentes para
desenvolver um conjunto de ferramentas para esse setor. Por iiltimo, dados os desafios para projetar e operacionalizar ferramentas
macroprudenciais dentro dos guadros existentes, as antoridades econdmicas devem analisar a necessidade de incluir amortecedores
em outras dreas para proteger o sistema financeiro.
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