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A orientacao
firmada no dia 2
de Abril pode
mostrar-se
insuficiente

para superar
duas deficiéncias
de fundo

na arquitectura
financeira.

(G20: o fim do principio

Merece indubitavelmen-
@ te ser saudada a deciséo

adoptada na Cimeira do
G-20 de criagio do Conselho de
Estabilidade Financeira, com fun-
¢des de coordenagio, consultoria
e articulagdo com autoridades fi-
nanceiras em matéria de riscos
macroeconomicos e financeiros de
alcance internacional. Aconselha-
se, no entanto, moderagéo e rigor
naavaliacio do efectivo alcance do
“compromisso histérico” (Merkel)
ou no “imenso progresso”
(Sarkozy) traduzido por esta deli-
beragio politica.

Com efeito, aorientagéofirma-
danodia 2de Abril pode mostrar-
se insuficiente para superar duas
deficiéncias de fundo naarquitec-
tura financeira internacional: a
inexisténciade poderesdecisorios
internacionais e a balcanizagao
institucional. Actualmente, os
mercados financeiros sio globais
mas as autoridades com poderes
defiscalizagiosdo unicamente do-
meésticas. O G-20 nio pds cobro a
este desfasamento, ao atribuir fun-
¢desde meracoordenagioao Con-
selho, a ser presidido por Mario
Draghi. De outro modo dito, ao
Conselho de Estabilidade Finan-
ceirando foram confiados poderes
formais de regulamentagdo ou de
fiscalizag@o. Nas palavras medidas
do documento final do G-20, ao
Conselho cabe to-s6 “avaliar vul-
nerabilidades”, “promover coor-
denagéo”, “apoiar planos de con-
tingéncia”, “aconselhar”, “rever” e
“colaborar”. Na sua expressio ma-
ximga, ao Conselho cabe “definir

orientagbes”, maslimitadasaos co-
1égios de supervisores.

Quanto a conformagéo da ar-
quitectura institucional financei-
ra, estd provado que ¢ excessivo o
numerode organismos internacio-
nais e de “standard setters” nesta
drea. Terd esta renovada estrutu-
ra influéncia para condicionar o
funcionamento e asorientagdes do
Comité de Basileia, do Bank for In-
ternational Settlements, do GAFI,
da Comissio Europeia, do
Committee of European Banking
Supervisors,do European Banking
Committee, daIOSCO, do CESR,
do Committee on Payment and
Settiement Systems, do European
Securities Committee?Uma res-
posta positiva apenas poderia ser
dada se a criagio do Conselho fos-
se acompanhada de uma raciona-
lizagfio de estruturas decisérias in-
ternacionais, paraalcangar respos-
tas mais ageis em contextos de
emergéncia. Nio foi tal, porém, o
que sucedeu. Todavia, néo pode-
mos negligenciar precocemente os
meéritos desta solugdo, enquanto
safda fundamentalmente direccio-
nadanobom caminho. Resta, pois,
saber que efectivo graude coorde-
nagio pode ser atingido pelo Con-
selho de Estabilidade Financeira,
sobretudo em temas transversais,
que afectam mais do que um sub-
sector financeiro, e se este pode
servirde embriio deumaestrutu-
radotada de mais competéncias, a
criar no futuro.

Em execugio das decisdes
adoptadas pelo G-20, seguir-se-d
agora um processo, liderado pelos

ministros das Finangas, ¢ envol-
vendoainduistriaeos organismos
internacionais financeiros. E im-
possivel estimar, nesta data, qual a
duracgo, que resisténcias serao en-
contradas e quais os resultados
concretos que serfio atingidos atra-
vés desta etapa subsequente. Por
isso, asorientagdes emergentesda
reunifo de Londres nio consti-
tuem o fim do processo regulatg-
rio tendente & reabilitagio do sis-
tema financeiro mundial, nem se-
quer o principio do fim. Mas, dados
0s seus aspectos positivos sio, ao
menos, o fim do principio.




