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Os macroeconomistas e os especialistas do setor financeiro precisam conversar. Essa troca de
ideias é importante ndo apenas para ajudar a identificar e medir riscos sistémicos, mas
também para coordenar e aplicar politicas macroprudenciais, isto &, as regras que reduzem a
instabilidade no sistema financeiro como um todo.

A criacdo de comités de estabilidade financeira, inclusive na América Latina, proporcionou
um férum exatamente para isso, trabalhando juntos no intuito de trocar informacdes sobre
a evolucdo dos riscos, criar ferramentas de supervisdo e mitigacao e definir a autoridade
responsavel pelas decisbes, prestacdo de contas e comunicacdo com o publico em geral.
Contudo, a estrutura institucional e de governanga desses comités difere de um pais para
outro.

Em uma conferéncia recente organizada pelo FMI e pelo Banco Central da Reserva do Peru
em Lima, especialistas de paises avancados se reuniram com reguladores da América Latina
gue estabeleceram comités de estabilidade financeira para trocar experiéncias e analisar as
primeiras conclusdes sobre as funcdes e a estrutura de governanca desses comités.

Estruturas diferentes

Os comités de estabilidade financeira sdo formados pelas principais partes interessadas da
area econémica, como bancos centrais, ministérios das financas e supervisores financeiros.
No entanto, a estrutura de governanca de cada comité varia de pais para pais. Essas
diferengas decorrem dos mecanismos vigentes (anteriores a crise), das diferentes vantagens
comparativas de outras politicas (monetarias, microprudenciais) e das limitacdes juridicas e
institucionais. Os bancos centrais desempenham um papel crucial na coordenacado dos
mandatos em termos de estabilidade devido aos seus conhecimentos, credibilidade e
independéncia, mas em muitos paises é o ministério das financas que encabeca essa
iniciativa em vista da sua funcdo nos processos orcamentario e legislativo. Enfim, a discussao
entre os profissionais da area sobre a estrutura de governanca ideal continua.

Em dois paises latino-americanos, Chile e México, o ministério das financgas preside o comité
de estabilidade financeira, mas o banco central cumpre uma funcdo importante como pivo

do trabalho analitico. O Brasil, em contrapartida, adotou um modelo mais parecido com o do
Reino Unido, com um comité dentro do banco central dedicado exclusivamente a coordenar
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as atividades de todas as entidades supervisoras. Além de fornecer dados e fazer estudos
analiticos, esses comités poderiam ter poderes mais amplos, como a autoridade para exigir
das entidades que cumpram as recomendacdes do comité ou expliquem por que as
descumpriram. Isso aumentaria a transparéncia e reforcaria a prestacao de contas.

Trabalho de equipe

Outro aspecto discutido na conferéncia foi a interacdo entre as politicas monetaria e
macroprudencial. Em principio, muitos participantes se mostraram a favor da separagdo
dessas duas politicas, salvo nos casos em que uma sélida analise dos custos e beneficios
demonstre as vantagens da autoridade monetaria atuar contra uma tendéncia de
(in)estabilidade financeira. Por exemplo, a aplicagao, em uma etapa inicial, de uma politica
monetdria mais restritiva para conter a elevacao do endividamento das familias poderia
prejudicar a retomada da economia, pois os custos de um aumento do desemprego
anulariam os beneficios marginais de uma reduc¢do do endividamento. Mas formular ou
estimar esses custos é uma tarefa muito dificil e o resultado pode ser a falta de acdo ou
tomada de medidas excessivas (como ocorreu na Suécia no passado recente). O
desenvolvimento da capacidade analitica para fazer esse tipo de andlise é crucial para a
eficacia desses comités.

De modo mais geral, como ambas as politicas afetam as condicdes financeiras e essa
capacidade analitica talvez seja escassa nos mercados emergentes, uma coordenacdo mais
estreita das politicas macroprudencial e monetdria pode até ser justificada em alguns paises.

Principais conclusGes

O debate e as apresentacgdes sobre a experiéncia da América Latina produziu trés questdes
cruciais:

e Primeiro, existe uma preocupac¢ao em torno da incerteza juridica das medidas tomadas
pelos comités de estabilidade financeira e de como isso afeta os titulares dos organismos
que estdo vinculados pelos proprios arcaboucos juridicos das suas instituicdes. Assim, é
fundamental definir claramente os objetivos, os mandatos e os poderes dos membros
desses comités para afastar essa incerteza.

e Segundo, a maioria dos comités de estabilidade financeira concentra sua atencao nas
politicas macroprudenciais e ndo tem uma funcao clara no que tange a resolucdo de
crises ou a situagdes em que a estabilidade financeira seja ameacada. Enquanto isso, o
publico tende a identificar a fungdo dos comités mais com as crises do que com os
periodos de normalidade.

e Terceiro, do ponto de vista dos mercados emergentes, questdes como o impacto da
volatilidade dos fluxos de capitais, do cambio e da dindmica dos precos dos ativos sobre
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os balancos e a estabilidade financeira exigem que os bancos centrais desempenhem um
papel preponderante, mesmo nos casos em que a lideranga dos comités caiba ao
ministério das financas.

A despeito da estrutura institucional, é essencial garantir a interacdo entre os
macroeconomistas e os especialistas do setor financeiro. Mais discussdes e debates sobre
essas questdes podem contribuir para o desenvolvimento das instituicdes certas para
alcancar a estabilidade financeira.
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