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Resumo

A dissertacdo analisa o desenvolvimento da integracdo financeira na area do euro,
processo decisivo para a consolidacdo da nova moeda e da propria Unido Européia.
Prevista desde o inicio do processo de unificagdo monetaria, foi atribuido a integragéo
financeira papel fundamental para que os paises do bloco consigam obter 0,méaximo
de beneficios da unido monetaria, com o menor custo possivel. Diante da baixa
mobilidade do mercado de trabalho e das dificuldades para a coordenacéo politicas
fiscais na Europa do euro, a integracdo financeira ganhou destaque como um caminho
para atenuar e suavizar os choques macroeconbémicos assimétricos, por meio da
realocacdo de recursos entre setores e empresas nos mercados financeiros. Além
disso, a integracdo do mercado financeiro possibilita a transmissdo mais eficiente da
politica monetéria Unica e permite a diversificagdo de risco dentro de area monetaria.
Uma decorréncia importante € que novos paises da comunidade européia nao
precisariam esperar necessariamente por uma maior simetria dos ciclos de negocios
para se unirem ao euro. A dissertacdo apresenta uma revisdo dos principais
referenciais sobre mensuragdo da integracdo financeira e seu atual estagio nos
diversos segmentos dos mercados da area do euro. Conclui-se que houve avangos
importantes na integracdo financeira em varios mercados ao longo de dez anos,
maiores dificuldades para o avanco da integracdo em alguns deles, em especial o
mercado de ac¢bes e o mercado bancario de varejo. A recente crise financeira mundial,
gue se originou nos Estados Unidos em meados de 2007, reverteu a tendéncia de
alguns indicadores de integracao financeira, mas é prematuro afirmar se a reverséo de

tendéncia se mantera ou se h4 apenas uma retragdo temporaria.

Palavras chaves: areas monetarias 6timas, integracdo financeira, unido monetaria

européia



Abstract

This research analyzes the development of the financial integration in the euro area, a
decisive process for the consolidation of the new common currency and the European
Union itself. Since the beginning of the monetary union process, it was assigned to the
financial integration the fundamental role for the countries to extract the maximum
benefits from the monetary union with the least cost possible. Given the low labor
mobility and lack of fiscal coordination within the euro zone, the financial integration
received special attention as a mechanism to soften macroeconomic asymmetric
shocks via reallocation of resources among segments and companies in the financial
markets. Moreover, financial integration allows a more efficient transmission of
monetary policies and also allows risk sharing within the monetary union. As a result,
new members to the European Union do not necessarily need to wait to have
symmetric business cycles before joining the euro. This research presents a selective
review of main studies about measuring of financial integration and its current situation
in the various segments of the financial markets in the euro area. We conclude that
material improvements in the financial integration have been achieved after 10 years of
the euro however further challenges are still present mainly in the stock market and
retail banking sectors. The recent financial turmoil, which was originated in the U.S.
during mid 2007, has resulted in inflexion of the trend in some financial integration
indicators but it is still premature to affirm whether this is a trend reversal or a
temporary movement.

Key-words: optimum currency areas, financial integration, european monetary union
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INTRODUCAO

Esta dissertacdo analisa o desenvolvimento da integracéo financeira na area do
euro, processo decisivo para a consolidacdo da nova moeda e da propria Unido
Européia. Como se sabe, a unido monetéria tornou-se realidade no inicio de 1999,
com a entrada em circulacdo da nova moeda Unica. Foi o passo final da decisdo dos
onze paises de renunciar a politicas cambiais e monetarias préprias em troca da
integracdo a uma regido monetaria. Prevista desde o inicio do processo de unificacao
monetaria, foi atribuida a integragéo financeira papel fundamental para que os paises
do bloco consigam extrair o maximo dos beneficios de uma unido monetaria, com o

menor custo possivel.

A fundamentacdo tedrica da integracdo monetaria partiu da literatura
desenvolvida inicialmente por Mundell, em 1961, com a teoria das areas monetarias
otimas — AMO. Uma das questdes centrais ali abordadas € o problema do impacto de
choques especificos a um pais ou assimétricos entre dois ou mais, diante da politica
monetéaria Unica com efeitos simétricos. Uma &area monetéria € considerada o6tima
guando ha um elevado sincronismo nos ciclos econdmicos e de negocios entre 0s

paises, 0 que minimiza os custos da politica monetaria Unica.

Em 1973, Mundell reconsiderou alguns aspectos de sua teoria inicial em face
das novas condi¢gbes econdmicas mundiais. No inicio da década de 1970, a
mobilidade de capitais tornara-se muito mais intensa, em comparagdo com o
predominio do controle de capitais na maioria dos paises nos anos anteriores. Diante
desse novo cenario, Mundell reformulou sua analise e defendeu a possibilidade de
formacdo de uma area monetdria 6tima mesmo na ocorréncia de choques
assimétricos, desde que a integracao financeira possibilitasse a diversificagdo de risco

entre os paises.

A diversificacdo de riscos essencialmente permite que a renda e o consumo de
uma regido dependam em parte do produto de outra regido, ao invés de basear-se
somente no produto de sua regido. Como o produto de varias regibes tende a ser
menos volatil que o produto de uma Unica regido, a diversificacdo de risco diminui a
volatilidade da renda e consumo. Desta forma, uma area monetaria 6tima pode ser
construida, incluindo paises expostos ao risco de ocorréncia de choques assimétricos,

desde que os paises tenham “seguro” de investimentos reciprocos.

Diante da baixa mobilidade do mercado de trabalho e da coordenacgéo fraca das
politicas fiscais na Europa do euro, a integracao financeira ganhou destaque como um

caminho para atenuar e suavizar 0os choques assimétricos. Em primeiro lugar, um



ajustamento suave mediante um choque assimétrico significa ter um sistema
financeiro que possibilite a realocacdo de recursos eficientes entre os setores e
empresas da economia do bloco. O ajustamento em decorréncia de choques
assimétricos recai substancialmente sobre 0s salarios e 0s pregos relativos e torna-se
critico que o capital se movimente fluidamente para acomodar essas mudancgas e
apoiar as regibes de forma eficiente. Em segundo lugar, um mercado financeiro
integrado possibilita a transmissdo mais eficiente de uma politica monetaria tUnica. Em
terceiro, conforme a segunda fase de Mundell, a integracao financeira € um importante
instrumento de diversificacdo de risco dentro de uma unido monetéria. Sob uma
mesma moeda, um pais que sofre um choque adverso podera compartilhar as perdas
com o parceiro comercial e financeiro, pois ambos os paises possuem ativos um do
outro. Este é um importante aspecto da literatura na discussdo do tamanho ideal de
uma regido monetéria e importante conceito no debate sobre a expansdo da uniao
monetaria européia. Em outras palavras, os novos paises da comunidade européia
nNao necessariamente precisam esperar uma simetria dos ciclos de negdcios para se

unirem ao euro.

A definicdo de integracdo financeira aqui adotada baseia-se nos conceitos de
Baele (2004), um dos responsaveis pela metodologia de mensuragdo da integracdo
financeira para o Banco Central Europeu - BCE. Segundo ele, o mercado é
considerado totalmente integrado se todos 0s potenciais participantes tiverem as
seguintes caracteristicas: i) possuem exatamente as mesmas regras quando optam
pelo instrumento ou servigo financeiro; ii) possuem a mesma facilidade de acesso aos
servigcos e/ou instrumentos financeiros; iii) possuem o mesmo tratamento quando

estdo ativos no mercado.

Esta definicAo contém trés aspectos importantes. Primeiro, a definicdo €
independente das estruturas financeiras dentro da regido. Estruturas financeiras
compreendem todos os intermediarios financeiros, instituicdes ou mercados, e como
estes agentes se relacionam entre si com respeito ao fluxo de recursos entre a
sociedade, governos e empresas. E bastante comum que haja estruturas financeiras
diferenciadas entre as regides ou paises, anterior a ocorréncia da integracdo

financeira. Adicionalmente, ndo € surpreendente que as estruturas continuem

diferenciadas apoés a integracao financeira.

Em segundo lugar, friccdo no processo de intermediacdo (exemplo: acesso ou
investimento através de instituices financeiras ou mercados) pode persistir apdés uma

integracdo financeira. A definicdo de integracao financeira enfatiza o ponto de que nao



€ a remocao dos empecilhos ou friccBes que resulta em 6tima alocagéo de capital. A
integracdo financeira esta focada nos efeitos simétricos e assimétricos dos empecilhos
ou friccbes de investimento. O exemplo de Baele (2004) a seguir ilustra esta questao.
O autor considerou Franca e Alemanha como diferentes regifes financeiras.
Adicionalmente sup6s que para realizar neg6cios na Franca, é necessario que 0s
contratos sejam escritos em francés. Neste exemplo, os alemdes, ao realizar negocios
na Franca, terdo um tratamento assimétrico em relagdo aos franceses, ja que terdo de
incorrer em custos de traducdo. Agora suponha que os contratos tanto na Franca
como na Alemanha tenham que ser realizados em uma terceira lingua. Desta forma,
ambos os paises terdo tratamento simétrico em relagdo a este empecilho e que,
portanto, isto ndo constitui uma barreira para uma integracéo financeira entre os dois

paises.

Finalmente, esta definicho de integracdo financeira segrega aspectos
importantes dos dois constituintes de um mercado, oferta e demanda. Uma integracao
completa requer o0 mesmo acesso a bancos, plataformas de negociacdo ou camaras
de liquidagéo e compensacao para ambos investidores (demanda por investimento) e
empresas (oferta de investimento, por exemplo através de suas agfes ou titulos de
divida) independente de sua regido de origem. Uma vez que 0 acesso € perfeitamente
igual, uma integracdo completa assume que ndo h& qualquer discriminacdo em
relagdo aos outros participantes do mercado baseado na sua localizacdo de origem.
Quando h& uma discriminagdo contra investimentos estrangeiros, devido a diversos
fatores, como exemplo questbes juridicas, entdo a regido nao € integrada

financeiramente.

Esta definicdo de integracdo financeira esta diretamente vinculada com a lei de
um prec¢o Unico (“Law of One Price”). Esta lei implica que, se os ativos tiverem o
mesmo nivel de risco, entdo a expectativa dos retornos deve ser igual, ndo importando
onde se localiza a origem do emitente. Ou ainda, ativos com o mesmo nivel de risco
que geram fluxos de caixa idénticos deveriam ser negociados no mesmo nivel de
precos. Antes de 1999, os retornos de um ativo especifico em um pais poderiam diferir
de forma significativa dos retornos esperados do mesmo ativo em outro pais, pela
percepcdo de risco cambial. Se os ativos tém as mesmas caracteristicas, 0s precos
deveriam ser iguais, ou 0s mercados se ajustariam para evitar tal arbitragem. A
restricdo da anadlise da lei de um preco Unico encontra-se no fato de que somente é
possivel observar ou comparar ativos que séo listados publicamente em bolsas de

valores. Porém, dada a dificuldade de testar a integracdo financeira em ativos néo



negociados em bolsas de valores, uma parte dos estudos n&o testam diretamente a lei

de um preco Unico e procuram outros tipos de indicadores.

De acordo com o estudo da London Economics (2002), os beneficios de uma
total integracdo financeira podem gerar um aumento de até 1,1% no PIB da Uniédo
Européia. Adicionalmente, a integracdo financeira podera gerar beneficios
significativos para uma diversificagdo de risco, diminuindo assim o custo de adeséo a

uma unido monetaria.

Esta dissertacdo realiza uma revisédo teorica dos principais referenciais sobre
mensuracgao do estagio da integracao financeira. Serdo utilizados trabalhos publicados
pelo BCE e pela Comissdo Européia nas revisdes periddicas sobre integracdo nos
diversos segmentos do mercado financeiro, além de fontes independentes. O BCE
baseia-se em indicadores de rentabilidade e indicadores quantitativos para avaliar o
estagio da integragdo financeira. Os indicadores de rentabilidade tém o objetivo de
mensurar a discrepancia nos precos ou nos retornos dos ativos causados pela origem
geografica destes ativos. Esta analise pretende testar a lei de um preco Unico (Law of
One Price), que deve prevalecer se a integracdo financeira for completa. J& os
indicadores quantitativos tém o objetivo de mensurar fluxos, barreiras ou indicadores
gue podem sugerir uma tendéncia de integracao financeira. Exemplo deste indicador é
a evolucdo da participacdo de investimento de paises do euro em outros paises do

bloco.

Também sera evidenciado o funcionamento da Unido Européia (UE) e de que
forma esta instituicdo juntamente com o BCE estéo trabalhando no campo regulatério
e de infra-estrutura do sistema financeiro para fomentar uma maior integracio
financeira. A criagdo de um mercado Unico em servicos financeiros € um componente
chave do programa de reforma econ6mica incluido no Tratado de Lisboa de 2007 e é
considerado essencial para a competitividade da UE em um nivel internacional. Ja em
1986, o objetivo de integracédo financeira foi afirmado no Single European Act e cobria
basicamente duas idéias principais: a eliminacdo de barreiras para a livre circulagao
de capitais e total liberdade para oferecer servigos financeiros. O sucesso deste
objetivo depende basicamente de uma regulamentacdo Unica e a existéncia de infra-
estruturas integradas. Estes aspectos fundamentais para uma integracao financeira
serdo abordados de forma a identificar as principais realizacdes e desafios. Para isso,
serdo utilizados documentos publicados pela Comissao Européia e pelo BCE e

também estudos de outras fontes.



O trabalho é composto por esta introdugédo e por mais trés capitulos. O primeiro
resume os fundamentos tedricos sobre areas monetarias Otimas - AMO e suas
relacdes com integracdo financeira e diversificacdo de risco. O capitulo Il apresenta a
discusséo tedrica sobre AMO aplicada ao caso europeu e também apresenta as
iniciativas dos 6rgédos reguladores europeus. O capitulo IlI, por fim, discute os avancgos
alcancados na integracdo financeira na Europa do euro. Seguem-se algumas

conclusdes ao final.



1. A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS E A INTEGRACAO FINANCEIRA

Este capitulo apresenta uma revisdo da teoria das &reas monetarias 6timas —
AMO, com destaque para a introducdo da integracdo financeira como importante
elemento para contornar as restricbes impostas pela existéncia de rigidez na
mobilidade de fatores entre paises interessados na unificacdo monetaria.
Desenvolvidas nos anos 1970, as reflexfes nesse sentido foram apresentadas por
Mundell (1973) e formaram o chamado "Mundell II", para destacé-las das andlises
sobre a integragdo monetaria focadas exclusivamente na mobilidade do trabalho e na

politica fiscal.

1.1. As origens da teoria das AMO

A teoria das AMO foi desenvolvida durante os debates sobre os beneficios e
custos dos diferentes tipos de regimes cambiais apdés a segunda guerra mundial.
Naquela época, a maioria dos paises fixou suas moedas em relacdo ao dolar
americano, que por sua vez, tinha uma taxa de conversibilidade fisica em relacdo ao
ouro. O sistema de Bretton-Woods de cambio fixo foi duramente criticado durante os
anos 50 e dois argumentos basicos eram colocados a favor de regimes cambiais
flexiveis: a) instrumento mais apropriado para corrigir desbalanceamentos da conta
corrente e; b) maior liberdade aos paises para perseguir objetivos domésticos de

politica macroeconémica.

O debate sobre a teoria de areas monetarias 6timas iniciou realmente com a
publicacdo do primeiro artigo de Mundell definindo os conceitos de areas monetéarias
Otimas enfatizando a mobilidade de fatores internos e externos. Neste primeiro
trabalho, Mundell pondera a utilizacdo de regimes de cambio flexiveis. A principal
justificativa para a adocdo de taxas de cambio flexiveis pode ser compreendida por
meio do exemplo de uma relagdo comercial entre dois paises (A e B). Admitindo-se
um deslocamento da demanda de produtos do pais A para os produtos do pais B, tem-
se como efeito um nivel de desemprego maior em A e uma inflagdo mais elevada em
B. Nesta situacdo, a taxa de cambio flexivel funcionaria como um estabilizador
automético, ou seja, uma depreciacdo da moeda no pais A (ou uma apreciagcdo no
pais B) corrigiria o desequilibrio externo e, além disso, reduziria o nivel de

desemprego em A e diminuiria a inflagdo em B.

Sob a interpretacdo de Mundell (1961), o uso de um regime de cambio fixo para

uma AMO estéa condicionado a uma alta mobilidade geogréfica dos fatores. Por outro



lado, no caso de baixa mobilidade de fatores, a adocdo do cambio flexivel seria o

elemento responsavel por garantir a mobilidade adequada entre as regides.

Vamos imaginar o mesmo exemplo anterior, entretanto agora esses dois paises
ndo sdo paises, mas sim regides de um mesmo pais que possui uma Unica moeda, ou
seja, usaremos o0 caso do cambio fixo, dado que estas duas regides estdo sob a
mesma &rea monetéria (até aqui, ndo necessariamente, Otima). A autoridade
monetaria poderia atuar com politicas expansionistas para reduzir efeitos depressivos
em A. Todavia, a0 mesmo tempo, isto levaria a maiores problemas inflacionarios na
regido B. Para corrigir a regido B, a autoridade monetaria deveria aplicar politicas
restritivas, porém isso acarretaria a uma depressdo ainda maior na regido A. Nao ha
como o pais enfrentar esse problema sem perdas para alguma das regides, sendo que
a solucdo oOtima depende das preferéncias da populacdo local e da autoridade
monetaria, ocasionando talvez uma solugdo intermediaria entre um pouco de

desemprego em A e um pouco de inflagdo em B.

O exemplo anterior € de uma de &rea monetéria ndo 6tima. O pais acima é uma
area monetaria, dado que uma mesma moeda atua sobre todo o seu territério, que
compreende as regides A e B, mas ndo é étima. Para auxiliar a entender o motivo pelo
qual a area ndo e O6tima, podemos ilustrar dois conceitos importantes: choques
assimétricos e mobilidade de fatores. O que aconteceu as regides A e B? Elas
sofreram choques assimétricos, reagiram de formas diferentes a um mesmo choque
externo. Além disso, as economias das duas regifes poderiam voltar ao equilibrio,
caso houvesse mobilidade de mé&o-de-obra, num fluxo de A para B, diminuindo o

desemprego em A e reduzindo pressoées inflacionarias de B.

Quanto mais as regides reagirem de forma semelhante a choques externos e
guanto mais livremente os fatores forem mdveis entre duas regides, mais fortemente

essa regido se aproximara de uma area monetaria, agora, 6tima.

Mundell (1961) defende que a mobilidade de fatores é o ponto central na
definicdo de uma area monetaria 6tima: quanto maior a mobilidade de mao-de-obra
internamente a uma regido e menor essa mobilidade através das fronteiras dessa
mesma regido, mais esta se apresenta como uma &rea monetaria 6tima. Se a
mobilidade dos fatores for insuficiente dentro das fronteiras de uma regido, esta
podera apresentar focos de desemprego e inflacdo mesmo com a taxa de cambio
flexivel. Com o mesmo raciocinio, caso haja grande mobilidade de fatores entre as
fronteiras de certos paises as taxas flexiveis tornam-se desnecessarias. O argumento

de Mundell é resumido ao defender que o regime cambial fixo é melhor entre areas



onde h& mobilidade de fatores e pior entre areas onde ndo ha mobilidade de fatores

(nesse caso o regime flexivel é mais indicado).

“I have argued that the stabilization argument for flexible exchange rates is
valid only if it is based on regional currency areas. If the world can be divided
into regions within each of which there is factor mobility and between which
there is factor immobility, then each of these regions should have a separate

currency which fluctuates relative to all other currencies”. (Mundell 1961)

Por meio dos conceitos iniciais de Mundell, McKinnon (1963) argumenta que o
tamanho da economia e seu grau de abertura (relacdo entre producdo de bens
comercializaveis e ndo comercializaveis) sdo variaveis fundamentais na determinacéo
de uma &rea monetéria 6tima. O autor diz que este argumento deve ser somado ao
critério geografico de Mundell para que tenhamos uma melhor visdo do que seria uma
AMO.

McKinnon considera entdo a existéncia de é&reas monetarias Otimas
relativamente ao tamanho da regido e a proporcdo entre bens comercializaveis
(tradables) e ndo comercializaveis (non-tradables). O grau de imobilidade inter-
industrial € considerado um obstaculo a ser vencido, mas este critério baseado no
tamanho e grau de abertura da economia tem de ser somado ao critério de mobilidade
de fatores puramente geogréfico para que se determine da melhor maneira possivel

qual é a &rea monetaria 6tima em questéo.

O autor basicamente argumenta que para uma economia aberta, a taxa de
cambio ndo é o instrumento apropriado de politica macroeconémica. Este instrumento
ndo seria tao eficiente e também colocaria em risco a estabilidade dos precgos. A
depreciacdo de uma moeda aumentaria os precos de bens comercializaveis (tanto
importagdo como exportacdo). Se o grau de abertura da economia for substancial,
entdo os pregos domeésticos sofrerdo desbalanceamentos e a melhor forma de
resolver problemas de balanca de pagamentos é através de politicas fiscal e
monetaria. Assim, para estas economias abertas, 0s paises terdo inclinagdo maior
para utilizar um sistema de cambio fixo, ou terdo maior propenséo a aderir a uma area

monetaria.

“... if we move across the spectrum from closed to open economies, flexible
exchange rates become both less effective as a control device for external
balance and more damaging to internal price level stability”. (McKinnon 1963 p.
719)



Alguns anos mais tarde, Kenen (1969) adiciona mais um critério para
estabelecer uma area monetéria O6tima. Seu argumento € baseado no grau de
diversificagdo de uma economia: quanto mais diversificada for uma economia, mais
incentivos ela teria para formar uma unido monetaria. Isso ocorreria porque essa
economia seria pouco dependente de variacdes cambiais para se proteger de choques

assimétricos, podendo contar com cambio fixo entre seus parceiros na uniéo.

O argumento de Kenen significa que se um pais possui um parque produtivo
pouco diversificado entdo serd mais custoso suportar o risco de choques especificos
sobre aqueles produtos, caso se opere com taxas de cambio fixas. Esse custo seria
diluido se a economia fosse mais diversificada, embora s6 fosse neutralizado caso a

taxa de cambio fosse flexivel.

Outra contribuicdo de Kenen refere-se a sugestdo de se usar o sistema fiscal
para compensar a falta de mobilidade de mé&o-de-obra em determinadas areas
monetarias. No caso da é&rea sofrer choques assimétricos, 0s paises menos
impactados aumentariam sua arrecada¢do de impostos, ao passo que 0s paises mais
afetados poderiam reduzir sua arrecadacao. Isso permitiria a manutencdo dos niveis

de arrecadacao anteriores ao choque e ajudaria a estabilizar a area monetéria.

Como um resumo da teoria da AMO inicial, temos o debate entre Mundell,
McKinnon e Kenen sobre essencialmente regimes de cambio fixo e flexivel durante
periodo pés-guerra. Mundell define AMO basicamente em termos de mobilidade
interna de fatores de producdo. McKinnon desafia a premissa de Mundell de que as
taxas de cambio flutuantes funcionam com efetividade. Analisando economias
pequenas e abertas, ele demonstra que uma desvalorizagdo ndo € eficiente para
corrigir a balanga comercial e ainda pode trazer prejuizos a estabilidade de precos.
Este foi um argumento para paises pequenos e abertos como Bélgica e Holanda.
Quanto maior a abertura comercial, maior a vulnerabilidade do pais aos efeitos
negativos de um cambio flexivel através da instabilidade de precos. Desta forma, mais
propenso o pais estard para aderir a um regime de cambio fixo ou para aderir a uma
unido monetaria. Kenen ja foca na natureza dos choques externos. Um alto grau de
diversificagdo diminui a necessidade de cambios flexiveis, uma vez que uma queda de
demanda de um produto poderia ser compensada pelo aumento em outro. Este seria
um argumento para a unido monetéria européia, j& que a maioria dos paises da

comunidade européia possui tipicamente estruturas de industrias diversificadas.
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1.2. AIncorporacédo dos Fatores Financeiros na Teoria das AMO

Uma unido monetéria traz beneficios e custos distintos para todos os paises
membros. Os beneficios de modo geral podem ser classificados como: a) reducéo dos
custos de transacao; b) aumento de comércio devido a estabilidade cambial, alocacao
mais eficiente de recursos, ganhos de escala e competitividade no exterior; c) menor
variabilidade de precos relativos/maior credibilidade no combate a inflacdo; d) reducéo
do risco-pais e das taxas de juros, maior estabilidade econémica e menor necessidade
de reservas cambiais. Embora haja davidas e divergéncias em relagdo a alguns dos
beneficios ou ao menos em sua magnitude, ndo ha duvidas em relagdo ao principal
custo da adocdo de uma unido monetéria. Este custo provém da perda das politicas
monetaria e cambial como instrumentos de politica econémica. Ao fazer parte de uma
unido monetéria o pais perde a liberdade de alterar as taxas de juros e de cambio de
maneira independente. Isso se traduz em um custo quando a regido sofre choques
assimétricos que geram uma resposta da politica monetaria necessariamente
simétrica entre todo o bloco. A assimetria refere-se ao fato de que os paises sofrem
diferentes tipos de choques e tém diferentes mecanismos de transmissdo. Sendo
entdo ndo-Otima, a resposta ao choque, podemos ter uma maior variabilidade das
taxas de inflagdo e/ou de desemprego, em relacdo as que seriam verificadas, caso a
resposta a esses choques pudesse ser independente (cambio flexivel entre os

membros do bloco ou diferentes politicas monetarias).

Para atenuar os efeitos de choques adversos assimétricos e substituir, a0 menos
parcialmente, o papel das taxas de cambio e politica monetéria, existem basicamente
dois mecanismos. Conforme explica De Grauwe (2004), estes mecanismos sdo a
flexibilidade dos salarios e a mobilidade do trabalho. Mundell (1961) defende que a
mobilidade de fatores é o ponto central na definicdo de uma area monetéria 6tima:
guanto maior a mobilidade de m&o-de-obra internamente a uma regido e menor essa
mobilidade através das fronteiras dessa mesma regido, mais esta se apresenta como
uma area monetéaria 6tima. Caso a mobilidade dos fatores seja insuficiente dentro das
fronteiras de uma regido, esta podera apresentar focos de desemprego e inflagéo.
Este ensaio inicial sobre a teoria das areas monetérias 6timas coloca em questdo a

flexibilidade de fatores dentro da area do euro.

Tradicionalmente, apesar da proximidade fisica, € pouco intuitivo assumir que
um choque especifico na Franca fard com que os franceses mudem para a Itdlia em
busca de emprego ou que um choque de demanda na Alemanha implique a migracéo

de alemées para Portugal. Da mesma forma, problemas com a rigidez dos salarios
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ndo suportam um ajuste automdtico entre o0s paises. Apesar de 0s paises
compartilharem uma moeda Unica, as culturas, tradi¢cdes, idiomas, regulamentacdes
fiscais, legais, etc. continuam bastante distintos entre os paises e dificultam o
ajustamento econdmico na ocorréncia de choques assimétricos. Apesar de alguns
estudos indicarem que a Europa do euro ndo é uma area monetaria totalmente 6tima,
isso também ndo quer dizer que 0s paises que compdem a area do euro ndo estao
melhores do que com a continuagcdo de suas antigas moedas nacionais. Janiak e
Wasmer (2008) realizaram um estudo sobre o aumento ou reducdo da convergéncia e
velocidade do mercado de trabalho apds a introducdo do euro e ndo encontraram
evidéncias de uma melhora apés a introducéo do euro. Adicionalmente, indicam que a

mobilidade do trabalho na Europa é muito menor comparado ao dos Estados Unidos.

Em 1973 Mundell reconsidera alguns aspectos de sua teoria inicial em face das
novas condi¢cdes econémicas mundiais. No inicio da década de 1970, a mobilidade de
capitais se apresentava com muito mais intensidade e uma tendéncia mundial
comparado aos anos 50 e 60 onde o controle de capitais predominava na maioria dos
paises. Diante deste novo cenério, Mundell reformula seus pensamentos e indica que
€ possivel a formagdo de uma &rea monetaria 6tima, mesmo que 0s paises sofram
choques assimétricos, apesar de o sincronismo das economias continuar sendo
desejado. Porém isso somente seria possivel na existéncia de uma integracao
financeira que possibilite a diversificacdo de risco entre os paises. A diversificacdo de
riscos essencialmente faz com que a renda e o consumo de uma regiao individual
dependam parcialmente do produto de outra regido ao invés de basear-se somente no
produto de sua regido. Como o produto de varias regides tende a ser menos volatil
qgue o produto de uma Unica regido, a diversificacdo de risco diminui a volatilidade da
renda e consumo. Desta forma, uma &rea monetaria 6tima pode ser construida,
incluindo paises que possuem choques assimétricos, desde que esses paises tenham
“seguro” ou investimentos reciprocos. Este € um importante aspecto da literatura na
discusséo do tamanho ideal de uma regido monetéria e importante conceito no debate
do aumento da unido monetaria européia. Em outras palavras, os novos paises da
comunidade européia ndo necessariamente precisam esperar uma assimetria dos
ciclos de negdcios para se unirem ao euro. Dado que 0s conceitos e argumentos sdo
diferenciados de seus trabalhos iniciais sobre o assunto, chamaremos de segunda

fase de Mundell ou simplesmente Mundell II.

Em consonancia com argumentos da segunda fase de Mundell, De Grauwe
(2004) coloca que, mesmo que os salarios ndo sejam totalmente flexiveis, ou que a

mao-de-obra ndo tenha grande mobilidade, pode ser criado mecanismos de
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diversificagdo de riscos contra choques assimétricos. Esses mecanismos de seguro
poderiam ser tanto de carater pablico quanto privado. No caso dos mecanismos
publicos, De Grauwe (2004) cita esquemas de transferéncias fiscais do pais que
sofreu um choque positivo para o que sofreu um choque negativo. Ainda de acordo
com o autor, a segunda forma de operar esquemas de diversificacdo de riscos contra
choques assimétricos é fazendo uso dos mercados financeiros. Caso os mercados
financeiros da regido sejam totalmente integrados, os efeitos de choques assimétricos
sdo diluidos, pois os ativos financeiros da regido sdo detidos por habitantes de todos
0s paises da regido. E finalmente, o terceiro mecanismo € o crédito, de onde as
instituicbes financeiras podem alocar recursos para as regides mais impactadas

aliviando, assim, temporariamente o impacto no consumo e renda.

Somente em 2001, McKinnon redescobre uma segunda contribuicdo de Mundell
que foi escrito em 1973 (“Uncommon Arguments for Common Currencies”). Em
Mundell Il, a integracdo financeira ganha um papel crucial na formacdo de areas

monetarias 6timas.

Esta nova fase de Mundell pressupde uma total mobilidade de capitais. Situacdo
gue comecava a emergir nos anos 70, porém era bastante remota nos anos 60
guando escreveu seus primeiros artigos sobre o assunto. Nas décadas de 1950 e
1960, a maior parte dos paises industriais tinha controle de capitais limitando uma
perspectiva sobre diversificagdo de risco. Em um cenario com mobilidade total de
capitais, Mundell II indica que a taxa de cémbio deixa de ser um instrumento
estabilizador. Ao contrario, Mundell indica que a taxa de cambio torna-se um alvo de
movimentos especulativos que desestabilizam a economia e séo fontes de grandes
choques assimétricos. Desta forma, a visdo inicial de Mundell, de que a taxa de
cambio poderia ser utilizado para estabilizar a economia contra choques assimétricos,
deveria ser implicitamente abandonada neste momento. A visdo de Mundell Il deixa
claro que o mercado de cambio néo é eficiente e ndo deve ser utilizado para guiar as

economias para o estado de equilibrio.

Um segundo aspecto importante desta nova fase é que os mercados de capitais
devem ser totalmente integrados para que possam ser utilizados como forma de
protecdo contra choques assimétricos (ver Asdrubali et. al. (1996)). Segundo Mundell,
0s paises que ndo fazem parte da unido monetdria ndo podem se beneficiar da
protecdo contra riscos assimétricos devido aos elevados prémios de risco do mercado
de cambio. Estes altos custos impedem, portanto, 0os paises externos a unido

monetaria de se beneficiarem de uma diversificagéo de risco (risk sharing) do mercado
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de capitais na mesma intensidade de que se estivessem dentro da unido monetaria.
Com esta andlise, Mundell se tornou um dos principais promotores da unido monetéria

européia. Uma passagem de seu artigo reflete o conceito de diversifica¢édo de risco:

“If two countries form a currency area the domain of risk sharing is extended ....
A harvest failure, strikes or war in one of the countries causes a loss of real
income, but the use of a common currency allows the country to run down its
currency holdings and cushion the impact of the loss, drawing on the resources
of the other country until the cost of adjustment has been efficiently spread
over the future”. (Mundell 1973)

Outro trabalho de Mundell em 1973 intitulado “A Plan for a European Currency”
deixa claro seu entusiasmo para uma experiéncia européia. E interessante notar que,
de acordo com Mckinnon (2004) e Mongelli (2002), a primeira fase de Mundell coloca
as bases para um ceticismo sobre as areas monetérias 6timas na Europa, ao passo
gue a segunda fase de Mundell é exatamente o contrario. Colocado por McKinnon,
Mundell acaba sendo o pai dos dois lados do debate sendo que a segunda fase

triunfou sobre a primeira com a implementacéo do euro.

1.3. Definicdo de Integracdo Financeira

Neste trabalho, a defini¢cdo de integracdo financeira adotada estara baseada nos
conceitos de Baele (2004) que foi um dos responséveis pelo desenvolvimento da
metodologia de mensuracdo da integracdo financeira para o Banco Central Europeu.
Segundo o autor, o mercado é considerado totalmente integrado se todos os
potenciais participantes deste mercado tiverem as seguintes caracteristicas: i)
possuem exatamente as mesmas regras quando optam pelo instrumento ou servigco
financeiro: ii) possuem a mesma facilidade de acesso aos servigos e/ou instrumentos
financeiros; iii) possuem o mesmo tratamento quando estdo ativos no mercado. Esta
definicdo contém trés aspectos importantes a serem analisados a seguir, conforme
Baele (2004).

Primeiramente, a definicdo € independente das estruturas financeiras dentro da
regido. Estruturas financeiras compreendem todos os intermediarios financeiros,
instituicbes ou mercados, e como estes agentes se relacionam entre si com respeito
ao fluxo de recursos entre a sociedade, governos e empresas. E bastante comum que
haja estruturas financeiras diferenciadas entre as regides ou paises anterior a

ocorréncia da integracdo financeira. Adicionalmente, ndo € surpreendente que as

estruturas continuem diferenciadas apds a integracao financeira.
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Em segundo lugar, friccdo no processo de intermediacdo (exemplo: acesso ou
investimento através de instituices financeiras ou mercados) pode persistir apdés uma
integracao financeira. A definicdo de integracao financeira enfatiza o ponto de que nao
€ a remocao dos empecilhos ou friccbes que resulta em 6tima alocagéo de capital. A
integracdo financeira esta focada nos efeitos simétricos e assimétricos dos empecilhos
ou friccBes de investimento. O exemplo de Baele (2004) a seguir ilustra essa questao.
O autor considerou Franca e Alemanha como diferentes regifes financeiras.
Adicionalmente supds que, para realizar negécios na Franga, € necessario que 0s
contratos sejam escritos em francés. Neste exemplo, os aleméaes, realizando negocios
na Franca, terdo um tratamento assimétrico em relagdo aos franceses, ja que terdo de
incorrer em custos de traducdo. Agora suponha que os contratos tanto na Franca
como na Alemanha tenham de ser realizados em uma terceira lingua. Desta forma,
ambos os paises terdo tratamento simétrico em relagdo a este empecilho e que,
portanto, isto ndo constitui uma barreira para uma integracdo financeira entre os dois

paises.

Finalmente, esta definicho de integracdo financeira segrega aspectos
importantes dos dois constituintes de um mercado, oferta e demanda. Uma integracao
completa requer o0 mesmo acesso a bancos, plataformas de negociacdo ou camaras
de liquidagcéo e compensacao para ambos investidores (demanda por investimento) e
empresas (oferta de investimento, por exemplo através de suas agfes ou titulos de
divida) independente de sua regido de origem. Uma vez que 0 acesso € perfeitamente
igual, uma integracdo completa assume que ndo h& qualquer discriminacdo em
relagdo aos outros participantes do mercado baseado na sua localizacdo de origem.
Quando h& uma discriminagdo contra investimentos estrangeiros, devido a diversos
fatores, como exemplo questbes juridicas, entdo a regido nao € integrada

financeiramente.

Esta definicdo de integracdo financeira esta diretamente vinculada com a lei de
um preco unico (“Law of One Price”). Esta lei implica que se os ativos tiverem o
mesmo nivel de risco, entdo a expectativa dos retornos deve ser igual, ndo importando
onde se localiza a origem do emitente. Ou ainda, ativos com o mesmo nivel de risco
que geram fluxos de caixa idénticos deveriam ser negociados no mesmo nivel de
precos. Antes de 1999, os retornos de um ativo especifico em um pais poderiam diferir
de forma significativa dos retornos esperados do mesmo ativo em outro pais, dado a
percepcdo de risco do mercado cambial. Se os ativos possuem as mesmas
caracteristicas, entdo os pregcos deveriam ser iguais, ou 0s mercados se ajustariam

para evitar tal arbitragem. A restricdo da analise da lei de um preco Unico é que
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somente pode-se observar ou comparar ativos que s&o listados publicamente em
bolsa de valores. Porém, dada a dificuldade de testar a integracéo financeira em ativos
néo negociados em bolsas de valores, uma parte dos estudos ndo testam diretamente

a lei de um preco Unico e procuram outros tipos de indicadores.

1.4. Integracdo Financeira e Sincronia dos Ciclos Econdmicos

Na primeira fase de Mundell, a sincronia dos ciclos econémicos € um pré-
requisito para a formacdo de uma &rea monetéria 6tima. Ja, na segunda fase, este
aspecto continua sendo importante e desejavel, porém ndo mais fundamental. Esta
secdo do trabalho pretende discutir alguns aspectos da integracdo comercial e

financeira no bloco monetario e seus impactos na sincronia dos ciclos econémicos.

s

Para iniciar esta discussao, € interessante mencionar uma discussao tedrica
sobre os efeitos enddégenos de uma unido monetaria. Trata-se de uma discussao que
deveria responder se uma unido monetéria faz com que os paises membros se tornem
mais proximos. Sem duvida, a introducéo da unido monetéria européia gerou bastante
debate neste sentido iniciado por Andrew Rose e Jeffrey Frankel (1996 e 1997). Em
seus diversos estudos, Rose e Frankel indicam que a integragdo monetaria leva a um
significativo aumento da integracdo comercial entre os paises do bloco. A implicacédo
para a unido monetaria européia € que a area do euro poderia tornar-se uma area
monetaria 6tima apds a introdugcdo da unido monetaria mesmo que antes da
introducdo, os paises nao tivessem as propriedades necessarias para a formacao de

uma area monetaria 6tima.

“...countries which join EMU, no matter what their motivation may be, may
satisfy optimum currency area properties ex-post even if they do not ex-ante”
(Rose e Frankel 1997)

Este conceito foi denominado como o efeito da endogeneidade da é&rea
monetaria. De acordo com Rose e Frankel , o efeito desta endogeneidade é baseado
em dois fatores principais. O primeiro € que o grau de abertura comercial entre os
paises membros deve aumentar. Embora este conceito seja nhormalmente aceito, ha
uma discussdo em termos de sua magnitude. O segundo fator € a relagdo positiva
entre integracdo comercial e correlagdo da renda. O argumento deste ultimo refere-se
a uma reducédo de custos de comércio exterior além daqueles gerados pela eliminagdo
da incerteza cambial. Uma unido monetéaria facilitaria investimentos diretos entre

paises do bloco elevando o relacionamento no longo prazo e poderia provocar uma
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maior unido politica. Isso promoveria um aumento do comércio reciproco, maior
integracdo econdmica e financeira e maior sincronismo dos ciclos econémicos entre 0s
paises que compdem a unido monetaria. Rose (2000), Rose e van Wincoop (2001)
analisaram o efeito de unides monetérias sobre os fluxos de comércio entre os
membros de uma unido monetéria. Estes autores, segundo De Grauwe (2004),
evidenciaram que, na média, o0 mero fato de pertencer a mesma unido monetéria

dobra-se o tamanho do fluxo de comércio.

A Comissdo Européia (1990), na mesma linha de Rose e Frankel, afirma que
diferentes choques assimétricos na demanda ocorrerdo com menos freqiéncia em
uma unido monetéria, pois o comércio entre nag¢des industriais € amplamente um
comércio intra-industrial. Além disso, o comércio na unido monetéria européia,
segundo De Grauwe (2004), é baseado na existéncia de economias de escala e
competicdo imperfeita, ou seja, na diferenciacdo de produtos. Desta forma, a estrutura
de comércio em tais paises consiste essencialmente de compra e venda de produtos
de igual categoria entre os mesmos (intra-industrial). Com efeito, a maioria dos
choques de demanda afetara estes paises de uma maneira similar. Neste sentido, a
remocdo de barreiras comerciais somada a complementagdo de um mercado Unico
reforcara estas tendéncias. Como resultado, a maioria dos choques tenderd a ter
efeitos similares e, ao invés de serem assimétricos, eles tenderdo a ser mais

simétricos conforme De Grauwe (2004).

A visdo contraria de Krugman (1993) estd calcada no argumento de que a
integracdo comercial que ocorre como resultado de economias de escala também traz
consigo concentragéo regional de atividades industriais. A esséncia do raciocinio parte
da idéia de que o declinio dos impedimentos para comercializar tem dois efeitos
opostos na localizagdo das industrias. Possibilita a produgéo a se localizar préximo ao
mercado final e, a0 mesmo tempo, facilta a concentracdo industrial para a

maximizacao de lucros provenientes das economias de escala.

Deste modo, um conjunto de paises que planejam um mercado integrado pode
estar sujeito a concentragfes regionais das atividades econdémicas. Com isso choques
setoriais especificos podem resultar em choques especificos de paises, que se traduz
em maior freqiéncia de choques assimétricos. Portanto, paises que estejam diante
destes choques poderiam preferir usar a taxa de cambio como instrumento de politica
econdmica para corrigir esses disturbios, ao passo que tenderiam a diminuir a

possibilidade de aceitar uma unido monetaria.
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Em resumo, segundo o ponto de vista da Comissao Européia (1990), De Grauwe
(2004) e Rose e Frankel (1996, 1997), quanto maior o grau de integracdo econémica
menos freqlentemente choques assimétricos irdo ocorrer, logo renda e emprego
tenderdo a divergir menos entre os paises envolvidos. E, de modo contrario, Krugman
(1993) assegura que, ao aumentar a integracdo comercial, os paises nele envolvidos
se tornardo mais especializados de maneira que estardo mais propensos a choques

assimétricos.

Alesina e Barro (2002) indicam que esta questdo de especializacdo (e
conseqliente menor sincronia de ciclos econémicos) deve ser respondido dependendo
do tipo de comércio entre as regides. Se 0s paises tiverem um comércio intra-industrial
(produtos de uma industria somente), uma maior integracdo comercial acarretara
maior sincronismo. Porém se o comércio for inter-industrial (produtos de industrias
diferentes), um aumento do comércio pode induzir a uma especializacdo e menor
simetria de ciclos econbémicos pois choques especificos em determinada industria

afetaria somente um unico pais.

Apesar de Rose e Frankel abordarem a endogeneidade mais focada na
integracdo comercial, outros autores como De Grauwe e Mongelli (2004) aumentam o
escopo do conceito abrangendo também a endogeneidade da integracdo financeira,
abordando os esquemas de diversificagcdo de risco gerado pela integracdo dos
mercados de capitais. De acordo com De Grauwe e Mongelli (2004), a integracéo
financeira gera beneficios amplamente aceitos como maior eficiéncia na alocagéo de
capital e maior crescimento econdmico. Além desses, a integracdo financeira pode
resultar em uma fonte importante de diversificacdo de riscos contra choques
assimétricos. Ainda segundo estes autores, uma unido monetaria leva a um aumento
da integracao financeira, assim como aumentaria de forma enddégena a diversificagédo
de risco contra choques assimétricos, reduzindo, assim, os custos de uma unido

monetaria.

Segundo Schiavo (2005), a eliminacdo do risco da taxa cambial extingue com
um dos principais determinantes da segmentacdo de mercado. Em segundo lugar, a
auséncia do risco cambial aumenta a taxa de substituicdo de ativos e, portanto, eleva
a mobilidade de capital. Schiavo (2005) coloca que a relacdo entre integracdo
financeira e ciclos econémicos nédo sao tao diretos. De acordo com Schiavo (2005), os
defensores da teoria da especializacdo de Krugman argumentam que a integracao
financeira incentiva a especializacdo e leva portanto a um menor sincronismo de ciclos

econdmicos. Enquanto a concentragdo em determinados setores produtivos trazem
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maiores retornos, a economia da unido monetaria fica mais exposta a choques
assimétricos. Adicionalmente, a integracdo financeira propicia aos agentes
econdmicos um melhor “seguro” contra riscos especificos da produc¢éo incentivando,
assim, a especializacdo. Esse argumento foi testado por Kalemli-Ozcan et. al. (2001,
2003). O primeiro artigo dos autores mostra que regides com um sistema produtivo
mais especializado exibem menor correlagdo com flutuagdes no produto, ou seja,
menor sincronismo. O segundo artigo introduz a relag&o entre integracdo do mercado
de capitais e maior especializagdo na producdo. Juntos, estes artigos suportam a
hipétese de que a integragéo financeira conduz para uma menor sincronia dos ciclos
de negécios. O artigo segue argumentando que a integracdo financeira elimina o efeito
de uma maior simetria dos ciclos econémicos devido a menores barreiras comerciais.
Imbs (2003) menciona que Kalemli-Ozcan (2001) suporta a existéncia de uma relacéo
significativamente positiva entre especializagdo e diversificacdo de risco. Assim, uma
elevada integracdo financeira afeta negativamente a relacdo com ciclos de negdcios

através de seu efeito da especializagao.

Esses argumentos colidem com as conclusbes de Rose e Engel (2002). Tais
autores indicam que ciclos econbémicos sédo altamente sincronizados entre 0s paises
de uma é&rea monetéria comparado a paises externos a estes. Darvas e Szapary
(2004) encontram evidéncias na unido monetaria européia de que o0s ciclos
econdmicos estdo muito mais sincronizados apos 1993. Adicionalmente, Schiavo
(2005) também conclui que h& evidéncias robustas e consistentes que a unido
monetaria aumenta a integracdo do mercado de capitais que, por sua vez, realimenta
o sistema fazendo com que os ciclos econdmicos sejam mais simétricos. Além disso,
Schiavo concorda com Rose e Frankel (1997) ao mencionar que paises sdo melhores
candidatos a se juntarem a unido monetéria ex post que ex ante (endogeneidade da

area monetéria) sob a perspectiva da integracao financeira.

Imbs (2004) oferece uma conclusdo conciliadora indicando que economias com
maior integracao financeira sdo mais sincronizadas apesar do fato de também serem
mais especializadas. Outro fator conciliador neste debate encontra-se no préprio
trabalho de Kalemli-Ozcan (2004) indicando que, apesar de uma maior integracéo
financeira resultar em menor sincronismo do produto, autores suportam a hipotese de

gue uma maior integracao financeira leva a um maior sincronismo do consumo e renda.

Outro aspecto interessante em Schiavo (2005) indica que a integracdo
financeira esté relacionada com a dindmica de crescimento setorial. O autor indica que

h& uma robusta evidéncia de que setores industriais intensivos em capital se
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desenvolvem mais rapidamente em paises onde ha maior eficiéncia e integracéo do
mercado de capitais. A hipotese assumida é que a reducéo de custo de financiamento
externo e maior competitividade do setor bancario permitem industrias dependentes de

financiamento a crescerem mais rapido.

1.5. Integracéo Financeira e Diversificacdo de Risco (Risk Sharing)

Conforme conceito de Mundell I, paises com ciclos de negb6cios menos
sincronizados se beneficiam da propriedade de diversificagdo de risco em uma unido
monetaria com alto grau de integracdo financeira. Os proximos paragrafos exploram
os conceitos de diversificacdo de risco e ilustram exemplos e consequiéncias para o

caso da unido monetaria européia.

De acordo com Sorensen e Yosha (1999), a diversificacdo de risco (risk sharing)
reduz a volatilidade da renda e consumo de uma regido. Autores exemplificam que
riscos sdo compartilhados entre um grupo de estados ou regides. A diversificacdo de
riscos essencialmente faz com que a renda e o consumo de uma regido individual
dependam parcialmente do produto de outra regido ao invés de basear-se somente no
produto de sua regido. Como o produto de varias regifes tendem a ser menos volatil
gue o produto de uma Unica regido, a diversificacdo de risco diminui a volatilidade da

renda e consumo.

Sorensen e Yosha (1999) ilustram trés instrumentos de diversificacédo de risco. O
primeiro sdo os instrumentos financeiros como agdes, opg¢des e futuros, assim como
apolices de seguro contra desastres naturais facilitam e diluem também o risco entre
os paises. Um mercado de capitais acessivel e integrado € essencial para que haja
uma diversificacdo de riscos através deste “seguro” de renda. O segundo mecanismo
ocorre atraves das transferéncias fiscais do governo. Quando h4 um choque em uma
regido especifica, o governo central pode, através de uma politica fiscal ativa, alocar
recursos especificos para suavizar o impacto do choque. O terceiro mecanismo trata-
se da suavizagdo do consumo, que envolve basicamente a utilizacdo de crédito da

regido afetada com recursos de poupanca da regido ndo afetada pelo choque.

A utilizacdo e eficiéncia destes mecanismos dependem fundamentalmente da
duracdo do choque. Se for um choque assimétrico de curto prazo, qualquer um dos
trés mecanismos mencionados pode ser utilizado de forma eficiente para diversificar e
suavizar o risco. Por exemplo, a renda proveniente de uma diversificacdo de

investimentos (outros paises do bloco) pode ajudar um pais a suavizar o impacto de
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uma reducdo de salarios causado por um choque especifico de curto prazo. Neste
caso a diversificacao de portfélio propicia um “seguro” contra flutuacdes de renda. Na
auséncia de investimentos, este pais podera suavizar o impacto no consumo através
de empréstimos. Adicionalmente é importante salientar que os mecanismos de crédito
e mercado de capitais funcionam em ordem cronolégica diferente. O mercado de
capitais possibilita a diversificacdo de risco antes de um choque e o mercado de

crédito facilita a diversificacdo do risco apds a ocorréncia de um choque.

Dado a inexisténcia de uma barreira cambial e unificagdo das politicas cambial e
monetaria, a maior parte dos estudos sugere uma elevacdo do comércio entre 0s
paises. A primeira hipétese é que esse aumento do comércio pode gerar uma
especializacdo da industria, gerando ciclos de negdcios assimétricos entre paises
aumentando assim o custo de adesdo a uma unido monetaria. Como colocado
anteriormente, Krugman afirma que a reducdo de barreiras comerciais incentivam a
especializacdo ao passo que Kalemli-Ozcan et. al. (2003) concordam com o
argumento da especializacdo, porém ela é uma relagdo causal originada de uma maior
integracéo financeira e possibilidade de diversificagéo de risco. O resultado de ambas
as teorias € uma maior assimetria de ciclos de negécios. Kalemli-Ozcan et. al. (2003)
vdo mais adiante e sugerem que, apesar de maior assimetria do produto, a
diversificacdo de risco suporta uma maior simetria no consumo e renda. Kalemli-
Ozcan et. al. (2004) mencionam que esta discussdo de assimetria no produto
comparado com a assimetria na renda e consumo € um assunto pouco explorado na
literatura. Autores sugerem que a assimetria do produto é claramente um determinante
na assimetria da renda e consumo, mas que esta assimetria pode ser mitigada se o
nivel de diversificagédo for elevado. Em comentarios sobre a diversificagdo de risco na
Unido Européia, Kalemli-Ozcan et. al. (2004) deixam evidente a posicao de que a
assimetria da renda e consumo pode ser diferente da assimetria do produto, assim

como ocorre nos Estados Unidos:

“... While an increase in risk sharing may encourage more industrial
specialization and thereby more asymmetry of output (other things equal) this
need not lead to more asymmetry of income (and consumption) across
countries. Indeed, for the United States the asymmetry of state-level income is
much lower than the asymmetry of state-level output ... Asymmetry of output is
obviously a determinant of income asymmetry, but this asymmetry is directly

mitigated if inter-country risk sharing is significant...” (Kalemli et. al. 2004)

Em resumo, mesmo que a unido monetéria leve a uma maior especializacao da

indUstria e consequente assimetria de ciclos de negdcios, uma maior integracao
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financeira podera resultar em maior diversificacdo de risco (reduzindo assim o impacto

na renda e consumo da populagéo).

A segunda hipdtese € que o aumento do comércio resulta em uma maior
congruéncia dos ciclos econdmicos entre 0s paises que compdem a unido monetaria.
O resultado desta hipdtese € um custo menor para os paises formarem uma unido
monetaria. A integracdo financeira € importante para a diversificagdo de risco (risk
sharing), contribuindo assim, para uma convergéncia de ciclos de negdcios ainda
maior. Conforme Mundell Il, a convergéncia dos ciclos econdmicos continua a ser

desejada mesmo com os mecanismos de diversificacdo de risco.

Segundo Bower (2006), em uma unido monetaria, a integracdo financeira pode
se desenvolver em um poderoso mecanismo de diversificagdo de risco (risk sharing)
por gerar um seguro de renda entre 0s paises da unido monetaria. Na mesma linha de
pensamento, Imbs (2004) indica que um aumento na integracdo financeira nao
somente gera uma correlacdo de renda maior entre os paises, mas também aumenta
a correlacédo do produto. Bower (2006) faz uma analise da integracdo financeira e da
diversificagdo de risco entre os paises da zona do euro e dos novos paises da unido
européia e sugere que a maior integracao financeira esta associada a um nivel mais
elevado de diversificacdo de risco nos paises do bloco do euro comparado aos novos

membros da unido européia.

Asdrubali et. al. (1996) desenvolveram uma metodologia para mensurar a
diversificagdo de risco que é bastante utilizada, inclusive pela Comissdo Européia.
Conceitualmente e de forma simplificada, a diversificacdo de risco é mensurada
através da variacdo no produto decorrente de um choque especifico comparado com a
variagdo na renda e consumo. De acordo com estudo, Asdrubali et al. (1996) ilustram
a diversificacdo de risco nos Estados Unidos por categoria e indicam que: a) 25% dos
choques no produto ndo podem ser suavizados; b) 39% s&o suavizados através do
seguro de renda (diversificacdo de portfélios e uso de instrumentos financeiros); c)
13% séo suavizados através de politicas fiscais central e; d) 23% sdo suavizados
através do crédito. Kalemli et. at. (2004) realizam uma analise da diversificacdo de
risco nos Estados Unidos e encontram evidéncias que menos de 50% dos choques no
produto séo refletidos na renda dado a diversificacdo de risco tanto do setor privado
como publico. Esta concluséo est4 atrelada aos resultados obtidos na andlise empirica
nos Estados Unidos onde autores identificam uma volatilidade na renda muito inferior

ao do produto (por estado). Melitz e Frederic (1999) encontram resultados divergentes
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gue indicam que a por¢ao do seguro de renda € praticamente igual ao crédito e que a

diversificagéo utilizando politicas fiscais é subestimada.

Melitz e Frederic (1999) adicionam a analise prospectando sobre as licbes para a
unido monetaria européia. Baseado em sua analise, aproximadamente 75%-80% dos
choques no produto ainda ndo sao suavizados dentro da Unido Européia. Esta
conclusao preliminar baseia-se em maior diversificacdo através do crédito e do seguro
de renda. Melitz e Frederic indica a existéncia de muitas criticas sobre a auséncia de
um mecanismo fiscal central eficiente na unido monetéria européia, porém acreditam
que este fato pode aumentar ainda mais a importancia e diversificacdo de risco
através de mecanismos de mercado. A existéncia de transferéncias fiscais substituiria
parcialmente os mecanismos de mercado e ndo seria um canal de diversificacdo de
risco totalmente incremental. O relatorio da Comisséo Européia (2007b) adiciona que o
impacto das transferéncias fiscais para efeitos de diversificacdo de risco é
relativamente pequeno comparado com os Estados Unidos dado o orcamento fiscal da
Comunidade Européia. Neste mesmo relatorio, a Comissdo Européia aplica a
metodologia de Asdrubali (1996) para analisar a diversificacdo de risco na area do
euro e também para a comunidade européia. Para o periodo de 1999-2006, a por¢céo
dos riscos suavizados pelos fluxos financeiros é mais alta na regido do euro
comparado aos paises OECD (21.2% versus 8.7%). A suavizagdo através de
transferéncias fiscais somou somente 6.3% na regido do euro, como esperado. Um
resultado surpreendente foi que a diversificagdo de risco através do crédito foi menor
no periodo de 1999-2006 comparado ao periodo anterior a 1999. Um dos motivos
mencionados é o baixo nivel de integragdo no mercado de ag¢des comparado ao
mercado de dividas. Como concluséo, o relatério indica que a diversificacdo de risco
na area do euro permanece bem abaixo do nivel dos Estados Unidos e, portanto,
explica a elevada porcdo de risco ndo diversificavel na zona do euro (45.6%)
comparado ao dos Estados Unidos (25%). Adicionalmente, o relatério indica que ha
muitas oportunidades de diversificagdo de risco, principalmente no mercado de agdes.
Reformas estruturais para consolidacdo neste mercado também s&o necessarias para
incentivar a integracédo. Essas reformas estédo relacionadas a uma harmonizacéo das
regulamentacdes nesses mercados e também aspectos relacionados ao desempenho
do sistema financeiro como transparéncia e forma como as informacdes sé&o
disseminadas no mercado, governanga corporativa e direitos minoritarios,
homogeneizac¢do da supervisdo financeira, entre outros. Kalemli et. al. (2004) também
realizam um teste sobre o nivel de diversificagdo de risco na Unido Européia e

concluem que a assimetria do produto tem declinado de forma significativa nos ultimos
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20 anos. Autores sugerem que esta queda pode estar relacionada com uma politica
mais coordenada na regido. Outro resultado interessante foi uma maior assimetria da
renda e consumo comparado com a assimetria do produto. Autores esperam uma
inversdo de resultados conforme haja uma evolugdo da integracdo financeira na
regido:
“Our expectation is that as financial integration further progresses and cross-
border investments become further diversified, the variance of factor income
flows will decline and GNP will become less asymmetric than GDP”. (Kalemli et.
al. 2004)

N&o foi encontrado uma vasta literatura sobre a diversificagdo de risco na area
do euro, porém os estudos encontrados sugerem um nivel relativamente baixo. Um
dos possiveis motivos mencionado € o nivel de integracdo financeira. As préximas
secdes abordardo como os érgdos reguladores estdo promovendo maior integracdo
financeira e, finalmente o capitulo 3 abordard diretamente o estdgio e evolug¢des da

integracéao financeira na Europa do euro por segmento financeiro.
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2. AS INICIATIVAS PARA A INTEGRACAO FINANCEIRA NA EUROPA

Este capitulo apresenta os desenvolvimentos das reflexdes tedricas e das
medidas adotadas para a integracéo financeira na Europa. A primeira secéo apresenta
uma revisdo das reflexdes tedricas discutidas no capitulo 1 aplicado ao caso europeu.
Em seguida sdo revistos aspectos institucionais relevantes para o desenvolvimento
das iniciativas em curso, em especial da Unido Européia, Comissdo Européia e Banco
Central Europeu. Os fatos e politicas foram extraidos diretamente do site da Unido ou
Comissdo Européia. Importante salientar que algumas iniciativas destas entidades,
principalmente aquelas relacionadas com questbes de infra-estrutura do sistema

financeiro, serdo abordadas com mais detalhes no capitulo seguinte.

2.1. Beneficios e Custos da Integracdo Monetéria: A Discussédo do Caso Europeu

Conforme colocado anteriormente, embora haja dulvidas e divergéncias em
relacdo aos beneficios ou ao menos em sua magnitude, ndo ha davidas em relagédo ao
principal custo da adogcdo de uma unido monetéria. Este custo provém da perda das
politicas monetaria e cambial como instrumentos de politica econémica. Ao fazer parte
de uma unido monetaria, o pais perde a liberdade de alterar as taxas de juros e de
cambio de maneira independente. Isso se traduz em um custo quando a regido sofre
choques assimétricos que geram uma resposta da politica monetéria necessariamente
simétrica entre todo o bloco. A assimetria refere-se ao fato de que os paises sofrem
diferentes tipos de choques e tém diferentes mecanismos de transmissdo. Sendo
entdo ndo-O6tima a resposta ao choque, podemos ter uma maior variabilidade das
taxas de inflagdo e/ou de desemprego, em relacdo as que seriam verificadas caso a
resposta a esses choques pudesse ser independente (cambio flexivel entre os
membros do bloco ou diferentes politicas monetarias). As proximas secdes ilustram

em detalhes os principais beneficios e custos da unido monetéaria européia.

2.1.1. Beneficios de uma Unido Monetaria

a) Reducdo dos custos de transagdo. Os trabalhos relativos aos potenciais
ganhos e custos de uma unido monetaria apontam a reducéo dos custos de transacgao

como um dos principais beneficios.

Esses custos séo relativos as taxas e comissdes pagas basicamente para trocas
de moedas de diferentes paises e para realizacdo de operacfes de protecdo (hedge)

cambial. A conseqiiéncia de menores custos de transacdo é uma maior eficiéncia
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produtiva. Quanto mais integrados comercialmente forem os paises envolvidos, maior
seria este beneficio. Dito de outra forma, quanto menor e mais aberto o0 pais mais

representativos serdo esses custos de transagéo.

A reducéo de custos de transacao representa entre 0,25% e 0,5% do PIB da
Comunidade Européia, segundo trabalho de Claassen (1997). Ja a Comisséo
Européia (1990) estimou que o0s custos de transacdo nos paises com sistemas

financeiros bem desenvolvidos seriam de aproximadamente 0,1% do PIB.

Emerson et. al. (1992) fez uma estimativa dos custos de transagdo que seriam
eliminados com a adocdo de uma moeda Unica na Europa, uma década antes disto se
tornar realidade. Os autores utilizaram como base um estudo feito pelos bancos
centrais de 20 paises, em conjunto com o Banco para Compensacdes Internacionais —
BIS, que reuniu dados das operac¢des do mercado cambial dos paises participantes.
Embora seus célculos sejam repletos de hipéteses e extrapolagdes, seu esforgco foi
valido e gerou uma estimativa que foi bastante citada. Somando todos os custos
envolvidos que poderiam ser economizados, Emerson et. al. (1992) chegaram a uma
economia entre 13,1 e 19,2 bilhdes de ECU!, em valores de 1988. Como o PIB dos
doze paises europeus estudados em 1988 era de quatro trilhdes de ECU, os custos

calculados como proporcédo do PIB estariam entre 0,32% e 0,47%.

b) Aumento de comércio devido a estabilidade cambial, alocagdo mais eficiente
de recursos, ganhos de escala e competitividade no exterior. Segundo Emerson et. al.
(1992), a reducdo das incertezas com relagédo as flutuagdes cambiais e conseqlente
reducdo dos custos de protecdo (hedge cambial) fariam que aumentassem oS
negdécios e transagdes dentro da &rea monetaria. A liberdade de movimentagédo de
capitais promoveria uma alocagdo mais eficiente de recursos no bloco. Isto ocorreria
devido a reducdo de controles da movimentacdo de capitais, o que reduz a diferenca
no tratamento de capital entre os paises. O aumento da escala de producdo das

empresas na regido possibilitaria maior competitividade no comércio exterior.

Mas a influéncia da reducédo do risco cambial sobre o comércio internacional é
uma questdo controversa. Fernandez-Arias et. al. (2004) estudaram os efeitos de

desalinhamentos da taxa de cadmbio sobre o comércio e encontraram que, para paises

1o Ecu (European Currency Unit) € uma unidade monetaria formada pela soma de
qguantidades fixas de doze das quinze moedas comunitérias, quantidades essas calculadas em
razdo da importancia relativa do produto interno bruto do pais e da sua quota-parte no
comércio externo da Comunidade. O seu valor resulta, assim, da média ponderada das
cotacdes das moedas que o compdem. Na introdugéo do euro, o ECU foi substituido pelo euro
na paridade 1 para 1.
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em desenvolvimento pertencentes a blocos de comércio, 1% de valorizagdo
multilateral da taxa de cambio real na regido gera 2,6% de decréscimo nas

exportacoes.

c) Menor variabilidade de precos relativos/maior credibilidade no combate a
inflacdo. Como o cambio tem papel importante nos indices de precos (através do
passthrough), uma maior estabilidade cambial proporcionaria uma menor variabilidade
dos precos. A menor variabilidade dos precos relativos proporciona ganhos de bem-
estar aos individuos. Alguns autores como De Grauwe (1994), vao além e alegam que
uma unido monetaria daria maior credibilidade no combate a inflacdo. Segundo
Minford (2002), outro argumento em prol da unido monetéaria é o alegado beneficio de
facilitar comparac@es de pregos, o que teria como consequéncias uma redugdo de um
tipo de custo de transacdo e o aumento da competicdo, levando a uma convergéncia

nos precos.

d) Maior unido politica e ganhos estratégicos. Uma moeda Unica pode ser mais
forte (em termos de negocia¢cfes comerciais e financeiras) que o conjunto das moedas
em separado, gerando beneficios de carater politico e estratégico. Além dessa
possibilidade, temos que o processo de integracdo levaria necessariamente a uma
maior unido politica entre os paises membros. A adocdo de uma mesma moeda por
um conjunto de paises poderia permitir uma maior colaboragéo politica e facilitaria a
execucdo de reformas estruturais. Quanto a unido politica, esta pode assumir diversas
formas: pode ser uma maior coordenacdo entre os paises, uma confederagdo, uma

federacdo ou até uma mistura desses modelos.

e) Reducéo do risco-pais e das taxas de juros, maior estabilidade econdmica e
menor necessidade de reservas cambiais. A reducdo do risco cambial, em relagéo a
terceiros paises, poderia também reduzir o risco-pais e, conseqientemente, as taxas
de juros (nominais e reais). Por fim, ha o possivel aumento da formacéo de capital fixo.

Uma queda dos juros poderia entdo proporcionar ganhos dindmicos de crescimento.

Para Emerson et. al. (1992), os paises com maiores taxas de juros se
beneficiardo de uma convergéncia para os niveis verificados nos paises menos
inflacion&rios. Apesar de grande parte dessa reducdo ser em termos nominais, as
taxas reais também podem ser reduzidas caso a percep¢do de ambos depreciacdo e
risco cambial sejam melhorados. O prémio de risco que essas margens carregam
seriam maiores que as perdas possiveis de senhoriagem, no caso da Comunidade

Européia.



27

A unificagdo monetaria também levaria a uma maior estabilidade econémica ao
impedir a ocorréncia de overshootings cambiais intra-area, mas ndo eliminam sua
ocorréncia porque as taxas de cambio extra-area continuam flexiveis. Além disso, a
existéncia de uma moeda Unica permitiria a reducdo do nivel de reservas requerido
para correcdo de desequilibrios entre parceiros comerciais, com a conseqlente

reducéo dos custos (custos de oportunidade).

A maior integragdo dos mercados financeiros € outro fator de reducdo das taxas
de juros, pois proporcionaria ganhos de escala ao setor que poderiam ser repassados
para menores taxas de crédito. Uma forma de atestar a integracdo dos mercados
financeiros de uma unido monetéria é observar a validade da lei do pre¢o Unico e a
diminuicdo do diferencial entre as taxas de juros dos titulos emitidos pelos paises
membros. Abordaremos este assunto com maior profundidade mais adiante, ao

analisar o atual estagio da integracao financeira.

f) Estimulo a investimentos e crescimento. Este beneficio refere-se aos
estimulos a novos investimentos internos e a atragdo de mais investimento estrangeiro
direto (IED). De acordo com o BID (2002), a relacdo entre acordos de integracdo em
geral e variagbes no investimento estrangeiro direto apresenta duas tendéncias
antagbnicas: a) a integracdo, ao reduzir as barreiras entre os paises, pode fazer que
algumas empresas decidam n&o estender suas producdes para outros paises do bloco,
pois ndo haveria mais a necessidade de producéo local para escapar de barreiras
comerciais; b) por outro lado, um bloco integrado comercialmente pode significar uma
reducéo dos custos de producdo de uma empresa que invista na regido, pois durante
seu processo produtivo poderd deslocar seus insumos e produtos através das

fronteiras dos paises membros sem maiores custos alfandegarios.

A principio, se tratarmos o investimento estrangeiro direto como qualquer ativo
financeiro, a taxa de cambio ndo afetara seu valor, pois 0s retornos desse ativo se
ajustardo para compensar eventuais expectativas de valorizacdo ou desvalorizacdo
cambial. Mas, como lembra Férnadez-Arias et. al. (2004), existem canais (por
exemplo: mercados de capitais imperfeitos e transferéncias de tecnologias entre
matrizes) pelos quais as taxas de caAmbio podem sim afetar o fluxo de IED. Os autores
estudaram o efeito de acordos de integracdo regional sobre a localizacdo de IED e
descobriram que os movimentos bilaterais nas taxas de cambio tém impacto muito
maior quando ocorrem dentro de uma regido integrada comercialmente: uma

depreciacdo de 1% na taxa de cambio bilateral aumenta o volume relativo de IED em
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1,3 %. Mas entre paises que ndo pertencem a essas areas o impacto das mudancas

cambiais é estatisticamente insignificante.

Desta forma, um regime de céambio flexivel traria um incentivo para
desvalorizacbes competitivas dentro de um bloco regional, na tentativa de atrair mais
IED. Esse processo pode ndo ser sustentavel no longo prazo e também gerar atritos
politicos entre os membros do bloco. Nesse sentido, uma unido monetaria
proporcionaria mais estabilidade dentro da regido. Segundo Emerson et. al. (1992) h&a
evidéncia de que o investimento estrangeiro direto responde positivamente a

estabilidade cambial.

Temos ainda que, conforme De Grauwe (2004), a eliminac&do do risco cambial
intra-bloco, ao possibilitar uma queda das taxas de juros reais e nominais, tende a
aumentar o nivel de investimento (caso os lucros esperados fossem 0s mesmos), pois
torna mais acertadas as decisdes dos agentes (reduz o risco). Mais especificamente,
ao diminuir o risco intra-bloco temos, caso isso implique em reducéo do risco sistémico,
uma reducdo das taxas de juros reais. Como a reducdo dos juros reais leva a uma
maior acumulacdo de capital, o resultado significa maior crescimento econémico

(temporario), de acordo com o modelo neoclassico.

Outra forma possivel de obter um maior crescimento econdémico devido a ado¢ao
de uma moeda Unica é por meio do aumento de comércio. Assumindo que um maior
fluxo comercial leva a uma maior eficiéncia e ganhos de produtividade, temos como
resultado mais crescimento econdmico. Conforme afirma De Grauwe (2004), este

canal é melhor suportado pelas evidéncias empiricas.

Outro estudo relevante para mensuragdo dos potenciais beneficios de uma total
integracéo financeira foi realizado em 2002 pela London Economics em associacao
com a Pricewaterhouse Cooper e Oxford Economics Forecasting. Foi realizado um
estudo sobre a quantificacdo do impacto macroecondmico da integracdo dos
mercados financeiros da Unido Européia. Em relacdo ao mercado de acgbes, a andlise
focou no potencial impacto dos custos de transacdo no mercado secundario. De
acordo com o modelo econométrico utilizado, os custos de transacao deveriam reduzir
substancialmente com um mercado totalmente integrado. Em resumo, a reducédo do
custo de transacdo e compensacéao foi estimada em 0,10%. De acordo com o estudo,
a integracao financeira deve resultar em uma reducdo do prémio de liquidez. Esta
reducéo foi estimada em 0,40% em média. A Tabela 1 a seguir indica 0 sumario dos
ganhos estimados de uma integracdo completa do mercado acionario na Unido

Européia.
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Tabela 1: Ganhos estimados de uma total integracdo do mercado de a¢des nos paises

da area do euro - 2002

Ganhos Estimados
Pais Reducéo do Prémio [Reducao do custo de

de Liquidez transacao Total
Austria 0.50% 0.10% 0.60%
Belgica 0.49% 0.10% 0.59%
Dinamarca 0.47% 0.10% 0.57%
Finlandia 0.46% 0.10% 0.56%
Franca 0.49% 0.10% 0.59%
Alemanha 0.46% 0.10% 0.56%
Grécia 0.22% 0.10% 0.32%
Irlanda 0.49% 0.10% 0.59%
Italia 0.37% 0.10% 0.47%
Luxemburgo 0.49% 0.10% 0.59%
Holanda 0.41% 0.10% 0.51%
Portugal 0.49% 0.10% 0.59%
Espanha 0.13% 0.10% 0.23%
Suécia 0.45% 0.10% 0.55%
Reino Unido 0.26% 0.10% 0.36%
Média Ponderada 0.37% 0.10% 0.47%

Fonte: London Economics (2002)

Em relacdo ao mercado de divida de instituicbes ndo financeiras, o mercado
secundario ainda é pouco liquido e transparente. De acordo com o estudo, uma
integracdo neste mercado ird resultar em um entendimento mais aprofundado deste
mercado em outros paises e continentes. Este “aprendizado” iria acarretar em uma

reducdo do custo em média de 0,40% para instituicbes néo financeiras.

Em vérias simulacBes realizadas pela London Economics, outros resultados
foram obtidos com base em uma avaliacido global® dos beneficios de uma total

integracéao financeira:

Acréscimo no nivel do PIB na Unido Européia em 1.1%, ou $130 bilhdes

de euros a precos de 2002, no longo prazo;

o 0,5% do PIB devido a reduc¢éo do custo de capital acionério

% Outros beneficios foram observados além dos expostos neste trabalho como por exemplo um
acréscimo da participagdo do mercado de divida na composi¢éo do custo médio ponderado de
capital
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o0 0,3% do PIB explicado pela reducdo de 0,4% do custo do
mercado de divida de empresas ndo financeiras e pelo aumento

esperado deste mercado

0 0,3% do PIB explicado pela redugcédo do custo do financiamento

bancario

Aumento do total investimento de negécios em 6% e aumento do

consumo privado em aproximadamente 0,8%;

Diminuicdo da taxa de desemprego em 0,5%

2.1.2. Custos de uma Unido Monetaria

a) Custos de Assimetria (ou custos de perda da independéncia da politica
monetaria). Os principais custos da ado¢do de uma moeda Unica provéem da perda da
politica monetaria como instrumento de politica econémica. Ao fazer parte de uma
unido monetéria, o pais perde a liberdade de alterar as taxas de juros e de cambio de
maneira independente. Isso se traduz em um custo quando a regido sofre choques
assimétricos que geram uma resposta necessariamente simétrica entre todo o bloco. A
assimetria refere-se ao fato de que os paises sofrem diferentes tipos de choques e
tém diferentes mecanismos de transmissdo. Sendo entdo ndo-6tima a resposta ao
choque, podemos ter uma maior variabilidade das taxas de inflacdo e/ou de
desemprego, em relacdo as que seriam verificadas caso a resposta a esses choques
pudesse ser independente (cadmbio flexivel e politica monetéria independente entre os

membros do bloco).

Como mencionado anteriormente, De Grauwe (2004) indica dois mecanismos
para atenuar e substituir, a0 menos parcialmente, o papel das taxas de cambio. Estes
mecanismos séo a flexibilidade dos salarios e a mobilidade do trabalho. De Grauwe
prossegue dizendo que, mesmo que os salarios ndo sejam totalmente flexiveis, ou que
a méo-de-obra ndo tenha grande mobilidade, pode ser criado mecanismos de “seguro”
contra choques assimétricos. Esses mecanismos de seguro poderiam ser tanto de
carater publico quanto privado. No caso dos mecanismos publicos De Grauwe cita
esquemas de transferéncias fiscais do pais que sofreu um choque positivo para o que
sofreu um choque negativo. Essas transferéncias poderiam ser feitas através da
centralizacdo de parte do orcamento da regido. Outro esquema de transferéncia

publica € o endividamento, que, conforme De Grauwe, € uma transferéncia inter-

regional. Ainda de acordo com o autor, outra forma de operar esquemas de “seguros”
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contra choques assimétricos € fazendo uso dos mercados financeiros. Caso 0s
mercados financeiros da regido sejam totalmente integrados os efeitos de choques
assimétricos sao diluidos, pois os ativos financeiros da regido sdo detidos por
habitantes de todos os paises da regido. Esta questdo sera explorada mais

detalhadamente adiante.

b) Risco de perda de credibilidade por inadimpléncia de pais-membro. Caso 0s
titulos emitidos pelos participantes de uma unido monetaria forem referenciados na
moeda comum, teriamos outro custo: haveria o risco de os demais paises perderem
credibilidade caso um dos membros entrasse em default, pois os agentes poderiam
suspeitar que todo o grupo entraria em dificuldades ao tentar ajudar o membro em
débito, além de, na hipdtese de informacgéo imperfeita, a situacao de cada participante
da unido monetaria ser confundida com a situagdo do parceiro que esta com

problemas. Para melhor definicdo desse custo, reproduzimos as palavras de Minford:

“The more integrated EMU becomes the greater both the political pressures
for concerted action and the economic fallout from letting a fellow-EMU
member-state default partially on its debts. This fallout includes the risk of
contamination of one’s own debt status as well as indirect losses of trade,

public procurement business and any other joint activities.” (Minford, 2002)

c) Perda de senhoriagem. O custo deve-se principalmente a possivel perda de
receita governamental caso a senhoriagem se reduza e ndo seja possivel substitui-la

por um imposto explicito.

Sendo assim, a alternativa de aumento explicito de impostos anularia, a principio,
este custo. No entanto, como podem existir custos politicos e dificuldades
administrativas para a coleta de impostos, trocar senhoriagem por impostos “visiveis”
teria custos. Conforme argumenta De Grauwe (2004), os paises que costumam usar
bastante a senhoriagem terdo perda de bem-estar, ao ingressar em uma unido
monetaria e terdo que trocar parte das receitas de senhoriagem por impostos. Isso
ocorrerd, segundo De Grauwe, porque cada pais tem um ponto 6timo de receitas
provenientes de senhoriagem e do sistema de impostos e esse ponto sera alterado

caso se forme uma unido monetaria.

Emerson et. al. (1992) avalia que, como a senhoriagem sera coletada em nivel
regional e depois retornard ao or¢camento de cada pais, ndo havera perda de
senhoriagem no total, embora os paises com maiores taxas de inflacdo sofram uma
perda liquida de senhoriagem. Mas esse resultado dependerd, em ultima instancia, do

mecanismo de alocac¢&o de recursos.
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d) Perda da possibilidade de usar o cambio para corrigir problemas no comércio
exterior. No ambito de uma unido monetéria a politica cambial ndo pode mais ser

usada para modificar resultados no comércio exterior entre os paises membros.

Assumindo que o ponto de equilibrio é a taxa de cambio da moeda comum,
qualquer fuga deste ponto de equilibrio poderia gerar desvalorizagdes competitivas
entre os paises participantes. Podemos considerar entdo que este custo pode ser
considerado de fato como um beneficio no longo prazo, ao substituir desvalorizacdes
competitivas por medidas mais eficientes de melhoria de saldo comercial. Cabe
lembrar que a paridade em face das moedas do resto do mundo continuaria sendo

definida pelo mercado, ou seja, o regime seria mantido flexivel.

Como observa De Grauwe (2004), caso duas economias n&o estejam sob unido
monetaria, um choque simétrico pode desencadear uma onda de desvalorizagdes
competitivas, o que implicaria na reducdo da eficacia das taxas de cambio para

solucionar problemas.

e) Possivel concentragdo geogréfica de recursos. A maior mobilidade de fatores
pode levar a concentracdo de recursos em &reas mais desenvolvidas, o que
aumentaria as desigualdades regionais. Com relacdo ao desempenho das diferentes
regides que comporiam a unido monetaria européia, o estudo de Emerson et. al.
(1992) diz que os efeitos tanto sobre as regiées menos desenvolvidas quanto sobre as
mais desenvolvidas se anulam. As regifes mais avangadas tém economias de escala,
mas as regibes mais atrasadas apresentam o atrativo de menores custos salariais e
maior potencial de crescimento da produtividade. O resultado liquido tenderia entéo a

nao pender na direcdo de nenhuma das regides.

Para Emerson et. al. (1992), nem a experiéncia da comunidade européia nem a
teoria econdmica suportam a tese de que regides menos favorecidas seriam mais ou
menos privilegiadas num processo de integracdo monetéria. No entanto, a eliminacao
de custos de transagdo sera um beneficio mais importante para os paises com
mercado financeiro menos desenvolvido e moedas mais fracas (além das regibes mais

dependentes do fluxo turistico e das regides mais abertas ao comércio exterior).

f) Processo de transicdo / custos de harmonizacdo. Em um processo de
integracdo sdo necessarias medidas de convergéncia da legislagdo dos paises
membros, o que implica um custo durante o processo de transicdo. Minford (2002)
aponta que esse processo gera grandes custos ao implicar na criacdo de grandes

instituicdes centrais.
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Emerson et. al. (1992) alerta a necessidade de uma politica de harmonizacéo de
impostos e servigos publicos para que bens publicos ndo sejam sub-ofertados e nem

haja uma “guerra fiscal”.

“Laws of monetary policy and exchange rate instrument at the national level
will place new demands on budgetary policy at the national level for
stabilization and adjustment purposes in the case of country specific

disturbances.” (Emerson et. al., 1992).

2.2. O Sistema Institucional da Unido Européia

O advento do euro esta normalmente associado ao banco central europeu (BCE),
gue é responsavel pelo gerenciamento da politica monetaria da area do euro. O BCE é
um dos organismos que compde uma instituicdo maior que € a Unido Européia (UE).
Para entendermos as iniciativas dos oOrgdos reguladores na zona do euro, é

necessaria de uma compreensao do sistema institucional da europa.

A Comunidade Econdmica Européia (CEE) foi instituida em 25 de Marco de
1957 com a assinatura do Tratado de Roma pelos seis paises fundadores da
Comunidade Européia do Carvéo e do Aco (CECA): Alemanha, Bélgica, Franca, Itélia,
Luxemburgo e Holanda. O seu objetivo era a criagdo de um mercado comum, onde as

pessoas, as mercadorias, 0S servicos e os capitais circulassem livremente.

O Tratado de Roma criou também a Comunidade Européia da Energia Atdmica
(CEEA) ou EURATOM. Inicialmente, cada uma destas comunidades tinha as suas
proprias instituicbes, mas, em Abril de 1965, foi decidida sua fusdo, com efeitos a
partir de 1° de Julho de 1967. Passou, entdo, a existir apenas uma Comissdo e um
Conselho designados das Comunidades Européias, ou seja, da CEE, da CECA e da
EURATOM.

Com o Tratado da Unido Européia, assinado em 7 de Fevereiro de 1992, a
Comunidade Econbémica Européia teve o seu nome alterado para Comunidade
Européia, mas, com a entrada em vigor deste tratado, passou a ser correntemente
designada de Unido Européia (UE). Atualmente sdo 27 paises® que compdem a UE

dos quais 15 participam da zona do euro®.

® Os seguintes paises sdo membros da UE mas, atualmente, ndo participam na moeda Unica:
Bulgéria, Republica Checa, Dinamarca, Esténia, Leténia, Litudnia, Hungria, Polonia, Roménia,
Eslovaquia, Suécia e Reino Unido

* Zona do euro: Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, Italia, Chipre (em 2008),
Luxemburgo, Malta (em 2008), Holanda, Austria, Portugal, Eslovénia, Finlandia



34

A Unido Européia ndo é um estado federal. E uma organizacdo de base
historicamente Unica que tem evoluido ao longo do tempo. A UE dispde de um quadro
institucional Unico, que assegura a coeréncia e a continuidade das acdes
empreendidas para atingir os seus objetivos, respeitando e desenvolvendo
simultaneamente o acervo comunitario (primeiro paragrafo do artigo 3° do Tratado da

Unido Européia).

A transferéncia para as instituicdes européias de competéncias nacionais visa a
definicdo e execucdo de politicas que os estados-membros entendem que podem ser
prosseguidas com maior eficdcia no quadro da UE. Muitas questdes regulatérias sobre
o funcionamento do sistema financeiro europeu (incluindo a area do euro) estdo

elevadas ao nivel da UE ao invés de serem tratadas individualmente nos paises.

Os poderes e as responsabilidades destas instituicbes s&o claramente
estabelecidos pelos Tratados que foram ratificados pelos estados-membros, de acordo
com 0S mecanismos nacionais proprios a cada Estado para este efeito, apds as
respectivas disposicoes terem sido negociadas pelos estados-membros e aprovadas

pelos respectivos Chefes de Estado e de Governo reunidos no Conselho Europeu.

O procedimento de tomada de decisdo na Unido Européia segue um modelo
especifico e original, o qual ndo pode ser encontrado em mais nenhum outro sistema
institucional. A sua principal preocupacéo é a de alcangar um equilibrio estavel entre
eficiéncia, legitimidade democratica e representatividade dos varios estados-membros.
O procedimento de tomada de decisdo define-se em um método comunitario e
assenta-se numa logica de cooperacdo entre vérias instituicdes e 6rgdos da UE. Na
maior parte dos casos, 0s instrumentos legais aprovados resultam do envolvimento
dos quatro principais atores institucionais: a Comissao Européia, o Parlamento

Europeu, Conselho da Unido Européia e o Conselho Europeu.

O Parlamento Europeu, representante dos cidaddos da Unido, garante a
legitimidade democréatica dos atos legislativos e desempenha hoje um importante
papel no processo de decisdo ja que a evolugdo da arquitetura institucional Ihe
conferiu crescentes competéncias. O sentido das suas delibera¢des é fundamental em
numerosos dominios para a aprovacgao de atos legislativos. O Parlamento Europeu é
eleito de cinco em cinco anos pelos cidaddos Europeus, tendo sido o Parlamento atual,
eleito em Junho de 2004. O Parlamento tem como funcdo de aprovar legislacao
européia. Partilha esta responsabilidade com o Conselho da Uniéo Européia, sendo as
propostas de nova legislacdo apresentadas pela Comissdo Européia. O Parlamento

tem o poder de demitir a Comissado Européia. Os deputados do Parlamento Europeu
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estdo organizados em sete grupos politicos de dimensao européia. O mais importante
€ 0 Grupo do Partido Popular Europeu (Democrata-Cristdo), seguido pelos Socialistas,

os Liberais e os Verdes.

O Conselho da Unido Européia, 6rgao da Unido onde os governos dos Estados-
membros estao representados em nivel ministerial, detétm um papel determinante no
processo de decisdo, pois adota, juntamente com o Parlamento Europeu, os atos
legislativos. Os Tratados definem as situagBes em que é necessaria a unanimidade,
uma maioria simples ou uma maioria qualificada. As decisdes que requerem
unanimidade tém diminuido ao longo das ultimas décadas. Exemplos: tributacao,
seguranca social, imigragcdo, propriedade intelectual e politica comercial de servicos.
Para as votacdes que requerem a maioria qualificada, os Tratados definem o nimero
dos votos por estado-membro. A maioria qualificada significa pelo menos 62% da
populacdo da Unido representada pelos estados-membros. O Conselho da Unido
Européia, também denominado Conselho, é onde se rednem todos os ministros dos
estados-membros. As principais funcdes do Conselho s&o: a) o poder legislativo da
UE; b) assegurar a coordenacdo das politicas econdmicas gerais dos estados-
membros adotando medidas no dominio judicial e penal; c) celebrar, em nome da
Comunidade, os acordos internacionais; d) partilhar a autoridade orcamental com o
Parlamento Europeu; e) aprovar as decisfes necessérias a definicdo e a execugdo da
politica externa e de seguranca comum apoiadas nas medidas do Conselho Europeu.
A diferenca entre o Conselho da Unido Européia e o Conselho Europeu € que o
Conselho da Unido Européia possui poderes legislativos que s&@o inexistentes no

Conselho Europeu embora seja neste que as decisdes mais importantes sédo tomadas.

O Conselho Europeu retne os chefes de estado e de governo de todos os
estados-membros e o presidente da Comissdo Européia. O presidente do Parlamento
Europeu também intervém em cada Conselho Europeu. A sua funcdo é a de ser
o centro impulsionador das principais iniciativas politicas comunitarias e deve ser
o arbitro para decidir o futuro de questdes mais dificeis, sobre as quais 0s ministros

(reunidos no Conselho da Unido Européia) ndo tenham chegado a um acordo.

A Comissao Européia representa e defende os interesses da Europa no seu
conjunto. A Comissdo Européia detém o direito e o dever de iniciar o processo
legislativo (direito de iniciativa), apresentando propostas ao Parlamento e ao Conselho.
A Comissdo Européia tem ainda o dever de velar pela execucdo da legislagéo
aprovada, contando com a assisténcia de comités compostos por representantes dos

estados-membros. A Comissao também esta atenta a forma de como os tratados e a
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legislacdo européia sdo observados. Atua contra os infratores recorrendo, se
necessario, ao Tribunal de Justica. A Comissdo é composta por 25 membros, entre
mulheres e homens. O presidente é escolhido pelos governos da UE e aprovado pelo
Parlamento Europeu. Os outros comissarios sdo nomeados pelos seus governos
nacionais em consulta com o novo presidente e devem ser aprovados pelo Parlamento
Europeu e ndo representam os governos dos seus paises de origem. Cada um deles é
responsavel por uma éarea politica especifica da UE. O presidente e os membros da
Comissédo tém um mandato de cinco anos, coincidente com o periodo para o qual o
Parlamento Europeu € eleito. Atualmente, o presidente da Comissdo Européia é um

portugués de nome Durdo Barroso.

Além destas instituicGes é importante contextualizar o papel do Banco Central
Europeu e outras instituicbes relacionadas para efeito deste trabalho. Conforme
indicado, o BCE incumbe-se da coordenacdo da politica monetaria. Para tanto, ha
uma Comissdo Executiva constituida por seis membros, um Conselho de
Governadores que reune os governadores dos bancos centrais da zona do euro e 0s
membros da comissdo executiva. O Euro-sistema € um conjunto que compreende o
Banco Central Europeu, o Sistema Europeu de Bancos e os bancos centrais dos

estados-membros.

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) € composto pelo BCE e pelos
Bancos Centrais Nacionais (BCN) dos estados-membros da UE. Os BCN dos estados-
membros que néo participam do euro sdo membros do SEBC, com um estatuto

especial e ndo participam das decisdes relacionadas ao euro.

De acordo com o Tratado de Maastricht, o principal objetivo do SEBC e do BCE
€ a manutencdo da estabilidade de precos. Sem prejuizo a esse objetivo, 0 euro-
sistema apoia as politicas econdmicas gerais da UE e atua de acordo com o0s
principios de uma economia de mercado aberto, remetendo-lhe atribui¢es, como:
definir e executar a politica monetéria da area do euro; realizar operacdes cambiais;
deter e gerir as reservas cambiais oficiais dos estados-membros e promover o bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos. O BCE também desempenha um papel
consultivo aos 6rgdos da UE na definicdo de legislacBes e outras regulamentacdes

relativas ao mercado financeiro.

Apés a introducdo do euro, a integracao financeira € o passo final do projeto

europeu. Este objetivo foi afirmado no Single European Act® de 1986 e cobre

® Foi a primeira grande revisdo do Tratado de Roma e estabeleceu formalmente o mercado
Unico europeu
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basicamente duas idéias principais: a eliminacdo de barreiras para a livre circulagao
de capitais e total liberdade para oferecer servigos financeiros. O sucesso deste
objetivo dependia basicamente de uma regulamentacdo Unica e a existéncia de infra-

estruturas integradas.

A criagcdo de um mercado Unico em servicos financeiros € um componente chave
do programa de reforma econdmica incluido no Tratado de Lisboa e € considerado
essencial para a competitividade da UE em nivel internacional. Em um sentido amplo,
o setor financeiro engloba varios segmentos: bancario, seguros, servicos de
investimento, gerenciamento de ativos, venda, negociacao, liquidacdo, custddia de
ativos financeiros. O segmento financeiro ndo é somente um importante segmento
para viabilizar o restante da economia, mas € em si préprio um componente

substancial da economia, sendo responsavel por 5,8% do PIB da UES.

De acordo com relatério da Comissédo Européia, a integragéo financeira aumenta
a eficiéncia de mercado por aprofundar a liquidez dos mercados, reduzir custos de
transacdo e aumentar a comparacdo entre produtos financeiros. Desta forma, a
Comissdo espera que haja uma melhor alocagdo do capital como resultado deste
processo. As empresas se beneficiam através de um custo de capital menor, maior
disponibilidade de produtos financeiros e maior acesso ao mercado de acdes. O setor
publico se beneficia por meio de um menor custo de financiamento. Os consumidores
devem também obter beneficios através de uma maior disponibilidade de produtos de
investimento ou poupanca, melhores retornos e menores custos de transacgéo. Por fim,
a expectativa de uma melhor estabilidade financeira poderia contribuir para uma maior
atratividade de investimentos estrangeiros. A Comissao também ressalta que uma
integracdo financeira completa ird gerar um crescimento adicional e aumento do

emprego.

2.3. Estagio da Regulamentacédo do Sistema Financeiro da Unido Européia - UE

Apesar do avanco da integracdo financeira nos Uultimos anos, 0s primeiros
passos foram dados no inicio dos anos 90. Duas diretrizes foram emitidas em 1993,
com efetividade em 1996. O primeiro estabeleceu o capital minimo para uma empresa
de crédito ou investimento. A segunda diretriz definiu os pardmetros de negdécios de
valores mobiliarios do sistema financeiro e também estabeleceu o principio de muatuo

reconhecimento das aprovacgdes e supervisdes em nivel nacional.

6 European Financial Integration Report 2007
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A diversidade dos diferentes sistemas legais dentro da UE é o principal
obstaculo para a integracdo financeira. Adicionalmente, a transposi¢cao da legislacéo
definida no ambiente da UE em leis nacionais também é uma questao crucial para a

integracéao financeira.

A integracdo do setor financeiro teve um grande avanco com a publicacdo e
implementacdo do Plano de Ac&o para Servicos Financeiros - PASF (Financial
Services Action Plan) em 1999, impulsionadas pelo advento do euro. Este plano
continha 42 medidas legislativas e ndo legislativas com objetivos definidos para o
periodo de 1999-2005. O Plano de Acdo esta subdividido em quatro temas: mercados

de atacado, mercados de varejo, estruturas de fiscaliza¢do sélidas e tributacao.
As acdes no mercado de atacado estavam divididas em cinco capitulos:

a) Captacao de recursos. Possibilitar &s empresas a captacéo de recursos
de forma competitiva dentro da EU. Necessidade de superar barreiras
burocréticas entre os estados-membros de forma que prospectos ou
documentos para emissédo de divida ou a¢des de um estado-membro

sejam aceitos em todos 0s outros estados-membros;

b) Estabelecimento de regras comuns para transacfes de titulos
mobilidrios e derivativos. Estabelecimento de uma interpretacdo comum
das regras de protecdo ao investidor, segregando investidores
gualificados e n&o qualificados. Estabelecimento de regras comuns
para as rodas de negociagcdo com intuito de aumentar a confianca do
investidor para um mercado Unico. Normas comuns para oS mercados
integrados de valores mobiliarios e de derivativos. A atualizacdo da
diretriz “Servicos de Investimento” (DSI) constitui um marco no processo
de integracdo dos mercados de valores mobiliarios. A DSI ir4 criar as
condicbes para mercados de elevada qualidade, competitivos,
integrados, liquidos, transparentes e eficientes, que garantirdo uma

protecdo adequada dos pequenos investidores;

C) Harmonizac&o da divulgacéo dos demonstrativos financeiros. Todas as
empresas listadas em bolsas devem divulgar seus balancos de acordo
com as normas da IAS (international accounting standards). Definicdo
dos padrdes das auditorias contabeis. Objetivo de prover investidores a
comparacdo de demonstrativos financeiros entre empresas de

diferentes estados-membros;
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Contencdo do risco sisttmico na liquidacdo de titulos mobiliarios.
Aplicacdo de sistemas integrados para liquidagéo dos titulos entre os
paises-membros. Regulamentacdo da validade e execucdo das

garantias atreladas aos titulos negociados;

Transparéncia e harmonizacdo nas operagfes transnacionais de
reestruturacdo. Regulamentacéo de operacdes de fusbes e aquisi¢oes,
deixando evidente os direitos dos acionistas minoritarios. Essas
medidas envolvem a transparéncia de todas as questdes legais

vinculadas a tais tipos de operacdes;

J& no mercado de varejo, o comércio transnacional (dentro da regido da UE) se

destacard quando os consumidores confiarem na integridade dos servigcos prestados e

nos métodos de comercializagdo utilizados pelos fornecedores, nas credenciais do

fornecedor e na existéncia e eficacia dos procedimentos de recurso em caso de um

litigio. O Plano de Acé&o identifica diferentes areas de acao:

a)

b)

c)

d)

Informacao e transparéncia. A UE continuaria a desenvolver acdes para
dar aos consumidores os instrumentos, a informacédo e as salvaguardas
claras que lhes permitam uma participacdo plena no mercado financeiro
Unico;

Servigos financeiros no varejo com base em comércio eletrébnico. As
condigbes para posicionar 0s novos canais de distribuicdo e de
tecnologias a distancia a nivel europeu foram criadas através da diretriz

sobre a comercializacéo a distancia de servicos financeiros;

Y

Intermediacdo de seguros. A diretriz relativa a intermediacdo de
seguros permite a livre prestacdo de servicos e uma maior protecédo do
consumidor, ao atualizar e introduzir salvaguardas em matéria de

profissionalismo e competéncia;

Pagamentos no varejo transnacional. O Plano de Ac¢do promove a
criacdo de sistemas de pagamento mais eficientes em termos de custos
e seguros, que permitam aos cidaddos realizar pagamentos

transnacionais de baixo valor sem incorrer em encargos exorbitantes;

No plano da fiscalizacdo, o plano visava a eliminar quaisquer lacunas na

regulamentacdo da UE, decorrentes de novas formas de atividade financeira ou da

globalizacdo. Constava no plano o objetivo de definir normas rigorosas e adequadas,

de forma que o setor bancério da UE possa gerir com sucesso a intensificacdo das
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pressdes da concorréncia. Por fim, o plano visava permitir a UE assumir um papel-
chave na definicdo de elevados padrdes globais de regulamentacdo e superviséo.
Foram aprovadas desde 1999 seis diretrizes em &reas relacionadas com a liquidagéo

de empresas de seguros e bancos, a diretriz sobre a supervisdo de grupos financeiros.

As vantagens de mercados financeiros abertos e competitivos podem ser
neutralizadas por uma concorréncia fiscal prejudicial. A diretriz sobre a tributacdo da
poupanca elimina as disparidades no tratamento fiscal da poupanca privada,
complementando a remog¢&o dos obstaculos a livre circulacao de capitais e de servi¢os

financeiros. O Conselho alcangou este acordo politico histérico em Janeiro de 2003.

Assim como no Plano de A¢do, a determinacgdo das politicas e regulamentacdes
do setor financeiro € baseada fundamentalmente no processo chamado Lamfalussy.
De 2000 a 2001, Alexandre Lamfalussy coordenou o chamado Committee of Wise
Men no processo de regulamentacdo do mercado financeiro europeu. Este processo
consiste num processo em quatro niveis para aprovacao de legislacado, relacionado a
guestdes bancérias e negociacao de titulos mobiliarios e mercado de seguros (Figura
1). Criou-se também dois novos comités para implementagéo dessas medidas: Comité
Europeu de Valores Mobilidrios (ESC — European Securities Committee); Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus (CESR — Committee of
European Securities Regulators). O nivel 1 é constituido pelos niveis basicos, sob a
forma de diretrizes ou regulamentos, a serem adotados por procedimentos legislativos
normais da UE. Basicamente consiste na legislacdo, nas diretrizes e nas
regulamentacdes propostas pela Comissdo Européia (apdés a consulta com o0s
estados-membros) ao Parlamento e Conselho da Unido Européia. Uma vez aprovada
por estes dois ultimos Orgdos, define-se o escopo das medidas técnicas a serem
implementadas. O nivel 2 estabelece a implementacdo de medidas detalhadas que
seguem os principios basicos do nivel 1. O Comité Europeu de Valores Mobiliarios
assiste a Comissdo na formulagdo destas medidas, garantindo um detalhamento
técnico para implementacgdo. O nivel 3 consiste no reforco da cooperacéo e da criagéo
de redes entre as autoridades de supervisdo da UE, de forma a assegurar uma
transposicdo consistente e equivalente da legislagdo de nivel 1 e 2. O nivel 4 consiste
no reforco da aplicagdo da legislacdo comunitaria, sustentada por uma maior
cooperacdo entre os estados-membros, os respectivos 0rgdos regulamentares e o
setor privado. Neste estagio a Comissdo aplica a legislacdo de uma forma mais

rigorosa.
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Figura 1: Processo Lamfalussy — processo de regulamentacdo do mercado financeiro
europeu criado em 2001. Composto de 4 niveis que indica o estagio de
implementacéo da legislagéo
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Fonte: Banco Central de Portugal

Podemos sumarizar as 42 iniciativas colocadas pelo PASF em trés principais

objetivos: a) estabelecimento de um mercado Unico nos servi¢os financeiros de
atacado, baseando-se em um Unico conjunto de regras e regulamentacBes para
negociacfes de titulos mobiliarios e derivativos, aquisices e fusdes transnacionais
(dentro da UE). Os conceitos de transparéncia e comparacdo de demonstrativos
financeiros eram de primordial importancia. Desde 1° de janeiro de 2005, todas as

empresas listadas nas bolsas dentro da UE tinham que ter os balancos de acordo com
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o IAS; b) integracéo e acesso a todos os consumidores da comunidade européia no
mercado de varejo. Isto implica uma reducdo das diferencas de taxas cobradas entre
0s estados-membros. Em 1998, a comissao de a¢des variava entre 1% e 17% sobre o
valor transacionado. A Comissdo também tinha o objetivo de aumentar o comércio
eletrdnico na regido; ¢) harmonizacao de regras especialmente aquelas voltadas para
capitalizacdo bancéaria, mercados de seguro e resseguro. A Comissao almejava
aumentar os padrdes da UE de modo a influenciar os padrbes globais e assim atrair

mais investimentos estrangeiros para a regiao.

Em Setembro de 2003, tinham sido acordadas 34 medidas das 42 propostas,
tendo o Parlamento Europeu desempenhado um papel central na aprovacdo destas
diretrizes. Ao final de 2005, 41 das 42 medidas foram acordadas. A implementacdo
deste plano tem sido um grande avanco para uma maior integracdo financeira na
regido da comunidade européia. De acordo com a Comissdo Européia, a aplicacao
destas medidas trouxe uma melhoria consideravel dos servicos financeiros prestados,
melhor liquidez, maior competicdo, lucratividade e estabilidade. O Plano de Acéo tem
sido a prioridade da UE desde seu lancamento em 1999 e significativos acordos
politicos e legislativos foram atingidos conforme mencionado anteriormente. As
medidas foram acordadas dentro prazo estimado e estdo sendo colocadas em prética.
As diretrizes e regulamentacdes aprovadas devem ser transpostas por todos os
estados-membros em legislacdo local. Este udltimo procedimento ndo tem sido
cumprido com tanto rigor pelos estados-membros ocasionando atrasos e, portanto,
diferentes periodos de implementacdo entre os estados-membros. O resultado das
medidas ndo transpostas por todos os estados-membros significa a continuacdo de

uma fragmentacéo e incerteza de ordem juridica.

Apbs este primeiro periodo, a integracao financeira ainda necessita de melhorias,
e um novo documento foi estabelecido colocando as metas para o periodo de 2005-
2010. Ineficientes sistemas de liquidacdo e auséncia de um modelo de comum acordo
configuram entre os principais obstaculos para um mercado financeiro integrado.
Sistemas de liquidacdo ainda sdo baseados nas estruturas nacionais que existiam
antes do advento do euro. As principais diferencas estéo centradas nos requerimentos
técnicos, nas praticas de mercado, nos sistemas tributarios, nas regras e legislacdes
nacionais. Este novo documento foi publicado em 01 de dezembro de 2005 e os
principais objetivos eram: a) consolidar de forma dindmica os progressos registrados
em direcdo a um mercado europeu integrado, aberto, abrangente, competitivo e
economicamente eficiente; b) eliminar os obstaculos economicamente significativos

gue subsistem, por forma a assegurar a prestacdo de servicos financeiros e a livre
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circulacdo de capitais em toda a UE ao menor custo possivel, garantindo
simultaneamente niveis eficazes de controle preventivo e de regulamentacdo, bem
como de gestdo da atividade que se traduzam em um elevado grau de estabilidade
financeira e ainda em vantagens para os consumidores e na sua defesa; c) aplicar,
executar e avaliar de forma continua a legislacdo em vigor e aplicar rigorosamente 0s
principios da abordagem “legislar melhor” a qualquer iniciativa futura; d) melhorar a
cooperacdo e a convergéncia em matéria de supervisdo na UE, aprofundar as
relacdes com outros mercados financeiros mundiais e reforcar a influéncia européia a

escala mundial.

Esta nova estratégia tem foco em entregar os beneficios e implementar as
medidas do primeiro plano de acdo de modo correto. Assim, o objetivo ndo € propor
um novo conjunto de medidas legislativas. Somente quando estas medidas ja
acordadas estiverem funcionando na pratica é que os estados-membros irdo se
beneficiar de um maior nivel de integracao financeira. Segundo a Comisséo, a taxa de
transposicdo da legislacdo comunitaria pelos estados-membros nos prazos acordados
€ pouco satisfatoria. Ainda de acordo com o relatério’, os estados-membros devem dar
provas de um verdadeiro empenho nesta atividade e a Comissao cooperara a fim de
acompanhar os progressos registrados, assegurar uma transposi¢cao correta e evitar a
introducdo de camadas sucessivas de transposi¢bes supérfluas. A Comissao
atualizara e publicara regularmente a sua matriz de transposi¢do® indicando quais

medidas ainda ndo foram transpostas e quais os estados-membros envolvidos.

Assim, o foco sera mais voltado para o mercado de varejo e para infra-estruturas
para compensacao e liquidacdo de titulos e ag¢des. Supervisdo do sistema financeiro
também é outro tema que sera dado uma atencdo maior para evitar a atual duplicagéo
de custos de reporte em alguns casos. E necessario ainda criar uma cultura de

supervisdo européia, integrando os atuais sistemas de superviséao.

" Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan

8 Ver: http://ec.europa.eulinternal_market/finances/actionplan/index_en.htm#transposition
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3. ESTAGIO DA INTEGRACAO FINANCEIRA NA EUROPA

Este capitulo procura avaliar o estidgio da integracdo financeira na unido
monetaria européia. A andlise se apdia em dados disponiveis e em uma revisdo dos
trabalhos sobre a mensuracdo do estagio da integracdo financeira nos diversos
segmentos do mercado financeiro. Ndo serd aplicado nenhum teste econométrico

especifico.

3.1. A Mensuracgédo do Estagio da Integracdo Financeira

De acordo com Inzinger e Haiss (2006), h& dois tipos principais de indicadores
de integracdo financeira. O primeiro grupo de indicadores estd baseado em
rentabilidade. Este grupo divide-se em dois indicadores: i) indicadores baseado em
precos e; ii) indicadores baseado em noticias. O segundo grupo para mensuragado da

integracéao financeira sdo os indicadores quantitativos.

Conforme mencionado por Baele (2004), a definicdo de integracdo financeira
esté relacionada basicamente com os efeitos assimétricos dos empecilhos (fricgdes)
ou barreiras no processo de intermediacdo ou servicos nos diversos segmentos
financeiros. Quanto mais simétricas as barreiras, mais integrado o mercado estara.
Assim, a melhor forma de mensurar a integracdo financeira seria listar todas as
barreiras no processo e compara-las entre os paises. Porém isso seria inviavel e
acarretaria em dubias interpretacdes e dificil quantificagdo matematica. Assim, a
maioria dos estudos sobre integracdo financeira concentra-se em mensurar o estigio
da integracdo analisando o equilibrio dos precos. Estes precos devem refletir toda a
informacgéo disponivel naquele momento aos agentes econémicos incluindo todas as
barreiras ou empecilhos. Entdo, a forma de mensuracao deriva-se da lei de um preco
anico.

Os indicadores baseados em precos medem a discrepancia dos precos ou
rentabilidade dos ativos causados pela origem geogréfica dos ativos. E, portanto, um
teste direto da lei de um preco Unico, que deve prevalecer em um mercado
completamente integrado. Se o0s ativos tiverem caracteristicas semelhantes o
suficiente, pode-se derivar de uma comparacédo direta entre as rentabilidades. Caso
contrério seria importante levar em consideracdo as diferencas dos fatores do risco
sistematico (ndo diversificavel) entre outros. De acordo com Baele (2004), uma
ferramenta estatistica que pode ser utilizada é a convergéncia do beta. Esta € uma

medida estatistica normalmente utilizada na literatura de crescimento econdmico.
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Normalmente, € dito que ha uma convergéncia do beta quando os paises pobres
tendem a crescer mais rapidamente que os paises ricos, diminuindo assim a diferenca
entre eles. Similarmente, pode-se utilizar a ferramenta para verificar se a integracdo
financeira € uma tendéncia na regido. Enquanto a convergéncia do beta indica a
velocidade da integracdo, ela n&o indica propriamente o nivel de integracdo. Desta
forma, Baele (2004) também utiliza a dispersdo cross-sectional dos retornos. Este
indice também foi chamado de convergéncia do sigma. Esta medida estatistica
também é utilizada nas teorias de crescimento econémico, onde é dito que ha uma
convergéncia do sigma se a dispersdo cross-sectional de uma varidvel econdmica
(normalmente renda per capita no caso da literatura sobre crescimento econdémico)
diminui ao longo do tempo. Se o desvio-padrao cross-sectional € igual a zero, entdo a
lei de um preco Unico se aplica integralmente. O nivel de integracdo financeira
aumenta quando o desvio-padrdo cross-sectional dos retornos indica uma tendéncia
declinante (em direcdo a zero). Esses indicadores sdo bastante utilizados para
mensuragdo da integracdo nos mercados de curto prazo e titulos publicos, dada a
relativa homogeneidade dos ativos entre os paises. Outra medida freqiientemente
utilizada nesses mercados é a diferenca dos retornos locais comparado a uma
referéncia, que normalmente € o titulo do governo alemao. Em um mercado totalmente

integrado, a variacao deve ser zero se as caracteristicas de risco forem iguais.

Os indicadores baseados em noticia foram designados para distinguir os efeitos
das informacgdes de outras barreiras ou friccbes. De acordo com Schoenmaker (2009),
noticias de uma regiao ou pais especifico (dentro do bloco onde ha supostamente uma
integracdo financeira) devem ter pequenos efeitos sobre o0s pre¢cos e noticias que
afetam o bloco como um todo ou noticias de ambito global devem ter um efeito
relativamente mais importante. Isso pressupde que o grau do risco sistemético é
idéntico entre os ativos em diferentes paises da unido monetaria. Caso contrario, as

noticias locais continuardo a ter uma relevancia sobre os pregos.

J& nos indicadores quantitativos, como o proprio nome indica, busca quantificar
os efeitos das barreiras ou friccbes das oportunidades de investimento. Baele indica
gue quando hé informacéo disponivel tenta-se aplicar ferramentas estatisticas simples
para mensurar a facilidade de acesso aos diferentes mercados, como atividades ou
listagens de agBes em outros paises. No caso especifico do mercado de acdes, estes
indicadores examinam, por exemplo, o tamanho do fluxo de capitais ou composi¢do do
portfélio. Adicionalmente o conceito de “home bias” sera apresentado mais adiante e

classificado entre os indicadores quantitativos para o mercado de ac¢des.
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As proximas secgdes deste capitulo analisam o estagio da integracdo dos
mercados na area do euro utilizando alguns destes indicadores para cada segmento
do mercado financeiro. Dependendo do segmento financeiro a ser analisado, uma
categoria de indicadores podera trazer melhores resultados que outros.
Adicionalmente, em muitos casos, simplesmente ndo h& informacdes disponiveis e,
portanto, serdo ilustrados somente aqueles indicadores que foram analisados e
desenvolvidos previamente. Importante ressaltar novamente que este trabalho néo
tem como objetivo a aplicacdo de um modelo econométrico especifico. Entretanto,
sera avaliado o resultado e analise de outros trabalhos sobre a integragdo financeira
assim como relatérios oficiais (Banco Central Europeu, Comissdo Européia). Dados
oficiais destas entidades também serdo utilizados para formacdo de graficos e

interpretacdes sobre o atual estagio da integracéo financeira.

Importante mencionar que os segmentos de divida de curto prazo e titulos
publicos foram rapidamente integrados imediatamente apds a introdugdo do euro,
como indica a grande maioria dos trabalhos. A alta liquidez, facil comparacéo entre
ativos (alta homogeneizacdo) e infra-estrutura integrada foram essenciais para esta
rapida integracdo quase que completa. Em contrapartida, muitos estudos indicam que
0os mercados de acdes e mercado bancario de varejo sdo os mais fragmentados e
apresentam maiores desafios para integracéo. Sendo assim, estes mercados possuem
um maior destaque nesse trabalho. A questdo da infra-estrutura, principalmente na
parte de sistemas de informacdo, € bastante relevante para o entendimento da
fragmentacdo ou integracdo dos mercados. Assim, serdo abordadas as principais

guestdes de infra-estrutura, sistemas e funcionamento operacional destes mercados.

E interessante verificar que desde a introducdo da moeda comum n&o houve
grandes crises financeiras nos mercados de forma geral. Porém desde meados de
2007, a crise financeira originalmente localizada nos Estados Unidos foi aos poucos se
propagando para outros mercados, incluindo a zona do euro. Recentemente alguns
indicadores de integragéo financeira tém mostrado uma inversdo de tendéncia, porém
ainda é cedo para determinar se hd uma reversao de tendéncia ou se é simplesmente

um choque temporario.

3.2. Mercado de Divida de Curto Prazo -- Money Markets
Este mercado € normalmente definido como o mercado de divida de curto prazo,
em que curto prazo € denominado como prazo de vencimento inferior a um ano.

Existem varios segmentos no mercado de divida de curto prazo, e cada segmento se
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encaixa em uma das trés seguintes categorias: divida sem garantia, divida com
garantia e mercado de derivativos de curto prazo. Para este segmento serdo
analisados os indicadores baseados em precos, uma vez que a informagédo esta

disponivel e sera focada no mercado de divida.

O mercado de divida de curto prazo é caracterizado pelo elevado grau de
integracdo. O mercado sem garantia atinge hoje, segundo o BCE, um estgio de
integracdo quase perfeita logo apds a introducdo do euro. O mercado de divida de
curtissimo prazo com garantia também alcangou um nivel avancado de integracédo. De
acordo com o BCE, o desvio-padrdo entre os paises para a taxa de juros para
empréstimo de um dia sem garantia (EONIA — Euro Overnight Index Average) caiu
para praticamente zero apés a introdu¢do do euro e se manteve nestes patamares
desde entdo. Conforme o Grafico 1 a seguir, a variagédo ficou entre 0.03% e 0.1%
desde 1999. Porém, quando analisado desde 1999 (Gréfico 2), pode-se verificar uma
pequena reversdo da tendéncia apdés meados de 2007 quando iniciou a crise
financeira nos Estados Unidos. Ainda € prematuro indicar se havera uma reversao de
tendéncia ou somente um aspecto temporario de ajuste a crise financeira mundial.
Similarmente, para o mercado de EUREPO (taxa de referéncia para empréstimo com
garantia) com prazo de 1 e 12 meses indicam que o mercado esta praticamente
integrado. Desvio-padrao também em torno de 0.1% desde 2002 conforme Grafico 3

(quando este mercado foi criado).

Gréfico 1: Desvio-padrdo cross-sectional das taxas médias de juros de 1 dia sem

garantia entre os paises da area do euro (1994 — 2008)
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Gréfico 2: Desvio-padrdo cross-sectional das taxas médias de juros de 1 dia sem

garantia entre os paises da area do euro (1999 — 2008)
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Gréfico 3: Desvio-padrdo cross-sectional das taxas médias de juros de 1 e 12 meses

com garantia entre os paises da area do euro (2002 — 2008)
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Fonte: Banco Central Europeu

Este alto nivel de integracdo do money markets é suportado pela total integracéo
da infra-estrutura de pagamentos de atacado (Large-Value Payment Systems — LVPS).
Este sistema € basicamente utilizado pelo mercado interbancario e mais

especificamente no mercado de curto prazo. Antes da introducéo do euro, em 1999, o
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sistema LVPS era fragmentado e paises utilizavam de bancos correspondentes para
efetuar transacgfes internacionais dentro da unido européia. Enquanto existiam 17
sistemas LVPS em 1998, este numero foi reduzido para 6 em 1999 devido ao
lancamento do TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer system), que se trata de um sistema de transferéncias de recursos
on-line. O sistema TARGET vincula todos os sistemas on-line dos 17 estados
membros da unido européia junto com o sistema do BCE. Dos 6 sistemas
remanescentes, 2 sistemas movimentam a maior parte do trafego, o Eurol (sistema de
liquidagéo privado) e o TARGET como sendo o maior deles. A versdo aprimorada do
TARGET é o chamado TARGET2 que foi langado em maio de 2008 criando a primeira
infra-estrutura completamente integrada e harmonizada em nivel da Unido Européia. O
TARGET?2 introduz uma plataforma comum em que todos 0s bancos tém acesso ao
mesmo tipo de servicos, funcionalidades, interfaces e estrutura de precos. O
TARGET2 substituiu a estrutura descentralizada de sistemas por uma Unica
plataforma compartilhada. O TARGET2 processa diariamente cerca de 400.000

transacdes de atacado, com média diaria de $2.6 trilhdes de euros.

3.3. Mercado de Titulos Publicos - Bond Markets

Os titulos publicos federais de longo prazo da zona do euro sdo as principais
fontes de financiamento para os governos federais e locais. Estes titulos sédo também
instrumentos importantes para referenciar a precificagdo de outros titulos privados ou

também freqlientemente servem como garantias.

De acordo com o banco central europeu, com a introducdo do euro e remogao
do risco cambial, retornos dos titulos dos governos de longo prazo convergiram em
todos os paises e sdo basicamente impactados por fatores comuns ao bloco, embora
a importancia de eventos especificos de cada pais ainda ndo desapareceu
completamente. Diferencas em liquidez e disponibilidade de derivativos de certos
titulos também podem ser responsaveis por algumas diferencas de retornos.
Adicionalmente, h4 certa precificacao de risco independente para todos os paises, que
ndo se trata do nivel de integracdo. O BCE mostra a evolugéo do desvio-padrao® da
diferenca dos retornos dos governos comparados a certa referéncia®. Enquanto, em
1995, esta disperséo significava algo ao redor de 3% para os titulos de 10 anos, este

caiu para patamares préximos a zero assim como para os titulos de 2 e 5 anos. O

° Média-mével de 61 dias.
1% para titulos de 10 anos, foi utilizado como referéncia o retorno do titulo alemao e para 5 e 2
anos foram utilizados os retornos do titulo francés.
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Gréfico 4 a seguir indica o nivel de dispersédo dos retornos dos paises do euro em
relacéo aos titulos do governo aleméo. Com a introducéo do euro e politica monetaria
Unica, os retornos dos titulos dos governos federais convergiram rapidamente em
todos os paises do bloco. Adicionalmente, os retornos passaram a depender mais de
noticias comuns a regido ao invés de noticias locais de cada pais. Dada a escala do
gréfico, ndo é possivel observar, porém, hd uma dispersao crescente desde meados
de 2007 devido a crise financeira. Embora este aumento da volatilidade esteja
supostamente vinculado a liquidez dos titulos, € muito provavel também que este
aumento esteja relacionado a percepcdo de crédito de alguns paises. Finalmente,
apesar de este mercado apresentar elevado nivel de integracao, as variagées no nivel
de dispersdo s&o maiores em comparac¢do ao mercado de divida de curto prazo visto

anteriormente.

Gréfico 4: Disperséo cross-sectional da rentabilidade dos titulos dos governos federais

dos paises da area do euro relativo ao titulo do governo alemao (1992 — 2007)
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Fonte: Banco Central Europeu

A Tabela 2 a seguir mostra a diferenca dos retornos dos titulos publicos federais
de 10 anos de cada pais em comparagcdo com os titulos da Alemanha (usado como

referéncia) no periodo de 1993 a 2002:
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Tabela 2: Média da diferencga de retornos dos titulos federais de 10 anos dos paises

do euro em comparacao com os titulos da Alemanha (1993 - 2002)

Austria  Bélgica Finlandia  Franca Grécia Irlanda Italia Holanda Portugal Espanha

1993 0.2% 0.7% 2.3% 0.3% 16.9% 1.2% 4.7% -0.2% 4.7% 3.7%
1994 0.2% 0.9% 2.2% 0.4% 14.0% 1.2% 3.7% 0.0% 3.6% 3.1%
1995 0.3% 0.6% 1.9% 0.7% 10.4% 1.6% 5.4% 0.0% 4.6% 4.4%
1996 0.1% 0.3% 0.9% 0.1% 8.4% 1.2% 3.1% -0.1% 2.4% 2.5%
1997 0.0% 0.1% 0.8% -0.1% 4.5% 0.7% 1.2% -0.1% 0.7% 0.7%
1998 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 3.9% 0.2% 0.3% 0.1% 0.3% 0.3%
1999 0.2% 0.3% 0.2% 0.1% 1.9% 0.2% 0.3% 0.1% 0.3% 0.2%
2000 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.8% 0.3% 0.3% 0.2% 0.4% 0.3%
2001 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.5% 0.2% 0.4% 0.1% 0.4% 0.3%
2002 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2%

Fonte: Banco Central Europeu (2004)

Analisando a tabela anterior, com a exce¢do da Grécia, a diferenca dos retornos
com o titulo alem&o caiu significativamente j& em 1998. Porém, pode-se observar uma
convergéncia maior da Grécia a partir de janeiro de 2001 quando o pais adotou
oficialmente o euro. De acordo com Baele (2004), esta rapida convergéncia nos
retornos € explicada em grande parte pela convergéncia dos fundamentos
macroecondmicos. O autor adiciona que o processo para uma estabilidade cambial e
expectativa de uma moeda U(nica inicialmente diminuiu a possibilidade de
desvalorizagcbes cambiais competitivas entre os paises. Em um segundo momento,
com a introducdo do euro, estas diferencas ficaram minimas. Ainda, segundo Baele, a
unificacdo da moeda retirou uma das principais discrepancias entre os retornos dos
titulos publicos federais entre os paises do bloco do euro. Adicionalmente, a
convergéncia das politicas econémicas resultou em uma substancial convergéncia das
expectativas de inflagdo entre os paises. E finalmente, acrescenta Baele (2004), as
restricdes fiscais impostas pelo Pacto da Estabilidade e Crescimento tém ajudado na

percepcdo de um risco de crédito relativamente pequeno.

Apesar de uma convergéncia bastante avancada logo na introducdo do euro,
pode-se observar pequenas diferencas entre os retornos de alguns paises como a
Austria, Holanda e Franca em relacio a Alemanha, apesar de terem o mesmo nivel de
credito (AAA — nivel de crédito mais elevado entre as agéncias de avaliacdo de
crédito). O autor indica que diferengas do nivel de liquidez, disponibilidade e liquidez
de derivativos e pequenas diferencas de percepcao de crédito sdo responsaveis por

maior parte da diferenca.
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Ainda sobre a mesma andlise, porém analisando outros prazos de vencimento (2,
e 5 anos) pode-se observar a mesma tendéncia que os titulos de 10 anos. Além disso,
pode-se notar que os titulos de 10 anos historicamente tinham variacdes menores em
relacdo aos de 2 e 5 anos. Em principio pode-se entender que o mercado esperava
uma convergéncia maior no longo prazo dos fatores macroecondmicos. Esta variacao
dos retornos dos titulos de 10 anos em comparagdo aos titulos de 2 e 5 anos
praticamente desapareceu apos a introdu¢do do euro como mostra o Grafico 5 a

seqguir.

Gréfico 5: Variacdo dos retornos dos titulos publicos federais dos paises do euro em

comparagdo com o titulo aleméo de 2, 5 e 10 anos (1992 — 2008)
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Fonte: Banco Central Europeu

3.4. Mercado de Titulos Privados — Corporate Bond Markets

O mercado europeu de titulos privados € relativamente novo quando comparado
ao mercado de titulos publicos. Porém, desde a introducdo do euro, o mercado de
divida privada tem apresentado um crescimento expressivo. De acordo com o Banco
Central Europeu (2007a), em 1999, as entidades publicas representavam
aproximadamente 57% de todos os titulos denominados em euro emitidos por
empresas ou entidades da area do euro. Ja, em 2007, este percentual reduziu para
47% indicando que o mercado de divida privada tem ganhado maior importancia ao
longo dos ultimos anos (Tabela 3). De acordo com o Banco Central Europeu, esta €

uma tendéncia interessante, jA que o montante das emissdes de divida do setor
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privado € na média consideravelmente menor que as emissdes publicas, sugerindo
assim um nivel de liquidez mesmo para os emitentes menores. Também vale notar
gue o menor segmento em 1999, divida emitida por “outras instituicbes financeiras”
(ver categoria na tabela a seguir), teve 0 maior crescimento no periodo. O autor
sugere que o aumento deste mercado coincide com o aumento do mercado de
securitizagbes de forma global. As emissdes de empresas néo financeiras, conforme
tabela a seguir, tiveram um crescimento de quase 100% entre 1999 e 2006. Outra
evidéncia de uma maior liquidez esté indicada no trabalho de Pagano e Jappelli (2008),
demonstrando que os titulos privados da area do euro possuem spreads menores que
os titulos privados denominados em ddélares ou libra esterlina. Autores atribuem este
fato precisamente a integracéo financeira desde o advento do euro com uma maior

participac&o de agentes financeiros promovendo uma liquidez maior.

Tabela 3: Montante de emissdes de divida publica e privada (em Euros) pelos paises
da area do euro (1999 — 2006)

€bilhges Q41999 Q42000 Q42002 Q42004 Q42006 Aumento entre Q4 1999 e Q4 2006
Entidades Publicas 3'283 3'436 3'835 4274 4'506 40%
InstituicGes Financeiras 2'085 2'424 2'677 3'123 3'668 76%
Outras Instituicdes Financeiras * 146 266 465 667 1'035 609%
Empresas Nao-Financeiras 286 373 473 518 561 96%
Total 5'800 6'499 7'450 8'582 9'860 70%

* seguradoras, fundos de pensao, braco financeiro de empresas néo financeiras

Fonte: Banco Central Europeu (2007a)

Para analisar o nivel de integracdo, ndo é possivel comparar as diferencas de
retornos diretamente como no exemplo anterior dos titulos publicos. O retorno de um
titulo privado depende de inumeros fatores como a qualidade de crédito, liquidez,
estrutura do fluxo de caixa, entre outros. Baele (2004) desenvolveu um modelo
econométrico para verificar se os retornos dependem do pais no qual o titulo foi
emitido. Em um mercado integrado, a propor¢cdo da explicacdo da variancia dos
retornos explicada por efeitos especificos dos paises deve ser proxima a zero. De
acordo com célculos do BCE, verifica-se que o impacto do pais explica somente por
uma por¢do pequena da variacdo dos spreads, conforme Grafico 6 a seguir, e que,

portanto, suporta um elevado nivel de integracéo.



Gréfico 6: Variacdo cross-sectional dos retornos dos titulos privados explicados por
varios fatores (1998 — 2007)

50%

40% — -

30% o

20% \ an
10% \j
0% -
R IS TS SN L & A3 O P D D > > O O L o o o QA A QD
P PSS S ST TS ST S S SS
Q\ NG *'\/ V Q'\r v %'\« ‘0’\’ %'L o’\f o\'\/ 0’\/ (\’L N \\'\' Y *'\« Q'\» Q’L SV oa'\r (,’\’
S GO SIS R G R S IS N O R R R G R I R SN

Explicado pela regressao

Explicado pelo comum vencimento e taxa de juros
Explicado pelo impacto do rating

Explicado pelo impacto do pais

Fonte: Banco Central Europeu

Adicionalmente, outro indicador quantitativo, utilizado pelo BCE, aponta para um
elevado nivel de integracao financeira neste mercado. O BCE calculou o percentual de
titulos de longo prazo emitidos pelos governos ou empresas da area do euro que sao
mantidos por instituicBes financeiras em outras regifes da area do euro. O estudo
sugere um alto nivel de integracdo dado o aumento do percentual de detencdo dos
titulos (emitidos dentro do bloco do euro) por outros integrantes do bloco do euro,
conforme indica o Grafico 7 a seguir. Este fato sugere que os investidores estéo

aumentando a diversificacao de seus portfélios na zona do euro.

Gréfico 7: Detentores dos titulos privados emitidos por agentes das &rea do euro
(1997 — 2005)
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De acordo com Pagano e Thaden (2004), os titulos de divida de longo prazo de
forma geral estdo cada vez mais integrados ap6s o advento do euro. Tanto o mercado
primario como o secundario tém elevado o nivel de integracdo. Emiss@es de empresas
aumentaram para niveis ndo observados anteriormente com beneficios de maior
competicdo no mercado e maior liguidez nos mercados secundarios. Ainda para
Pagano e Thaden (2004), a persisténcia de pequenos diferenciais nos retornos de
diferentes emissdes de titulos publicos entre os paises do euro néo reflete a falta de
integracdo, mas sim pequenas diferencas de risco. Para autores, apesar do alto nivel
de integragdo, existem ainda barreiras importantes a serem superadas como, por

exemplo, a falta de infra-estrutura adequada para liquidacdo dos titulos.

3.5. Mercado de Ac¢des

Um mercado de ac¢Bes mais integrado na zona do euro pode gerar beneficios
importantes ao bloco. De acordo com Baele (2004), ha uma consideravel evidéncia de
que custo de capital no mercado aciondrio deve declinar a medida que o mercado se
torne mais integrado. Em um mercado integrado, a minimizagc&o do custo de capital &
obtida através de melhores possibilidades dos investidores em eliminar o risco
especifico do pais através da diversificacdo setorial. Uma reducdo do custo de capital
normalmente acarreta em um maior numero de investimentos produtivos e contribui
para o crescimento econémico. De acordo com o estudo da London Economics (2002)
visto anteriormente, o PIB da Unido Européia pode crescer em até 1,1% com uma total
integracdo financeira. Deste total, 0,5% (ou 45% do total) esta relacionado com a
integracdo do mercado de ac¢fes, demonstrando a importancia e simultaneamente os

desafios de integracdo deste mercado.

Adicionalmente, a questdo da integracdo do mercado acionario € bastante
relevante para o banco central europeu e para o eurosistema. A medida que o
mercado aciondrio cresce em tamanho, os efeitos riqueza sobre o consumo tornam-se
mais importante tornando uma relacdo mais estreita entre a flutuagcdo do mercado
acionario e a flutuacao das variaveis da economia real. Conforme dito anteriormente, a
possibilidade de diversificagdo de risco poderia reduzir a sensibilidade do consumo
local em relacdo aos choques econdmicos estritamente locais. Isso pode contribuir

para uma menor divergéncia de ciclos econdémicos entre os paises do bloco

O mercado de a¢des da Unido Européia é bastante concentrado. De acordo com
Schoenmaker (2009), as cinco maiores bolsas de valores da regidao excedem 90% do

nivel das transacdes, sendo que a bolsa de valores de Londres corresponde por 39%
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do montante das transacbes negociadas. A bolsa de Londres e o Euronext
correspondem juntos por 60%. O nivel de concentracdo também € similar em termos
de capitalizacdo. As cinco maiores bolsas correspondem por 85% do total do valor do

mercado acionario.

De acordo com o Gréfico 8 abaixo, o nivel de capitalizacdo da bolsa de Londres
e Euronext sdo similares, porém o montante negociado na bolsa de Londres é o dobro
da Euronext. Esse fato sugere que as acOes listadas na bolsa de Londres séo

negociadas com maior freqiiéncia comparadas com as a¢des da Euronext.

Gréfico 8: Capitalizacdo do Mercado (em bilhdes de euros) em 2004, 2005 e 2006
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Fonte: Schoenmaker (2009)

O aumento do interesse em transacdes de acdes entre fronteiras resultou em
uma concentracdo das bolsas de valores da regido. Conforme Schoenmaker (2009), o
principal movimento de consolidacdo das bolsas européias ocorreu nos primeiros anos
apos a introducao do euro. Houve a criagdo do Euronext que é resultado da fusdo das
bolsas de Amsterdd, Bruxelas e Paris em setembro de 2000. Esta nova empresa teve
uma expansdo quando adquiriu a Liffe (plataforma de derivativos de Londres) e
absorveu as bolsas de Portugal (Lisboa e Porto) em 2001. Outro movimento

importante foi a fusdo das bolsas de Copenhage, Estocolmo, Helsinki, Tallin, Riga,
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Vilnius e Islandia no periodo de 2004 e 2006 criando a OMS Nordic Exchange. Mais
recentemente, em Julho de 2007, a Borsa ltaliana foi adquirida pela bolsa de Londres.
Em 2006 houve a primeira fusdo transcontinental com a Euronext e NYSE (Bolsa de
valores de Nova lorque). Este grupo opera a maior e mais liquida bolsa de valores do
mundo e atua com seis bolsas de valores em cinco paises e seis bolsas de derivativos.
De acordo com Schoenmaker (2009), a consolidagéo traz beneficios. Maiores bolsas
de valores conseguem obter maior economia de escala reduzindo custos de transacéao,
gue por sua vez, atrai mais empresas na bolsa de valores. Ao mesmo tempo, estes
ganhos em economia de escala podem inibir futuros investimentos em inovagdes

tecnoldgicas devido a uma auséncia de competidores.

Apbs a consolidacdo através da onda de aquisigbes e fusdes entre as bolsas de
valores, a integracdo do mercado de ag¢les estd sendo incentivada pela diretriz do
Mercado e Instrumento Financeiro (Market in Financial Instrument Directive). Como
resultado desta diretriz, foram criados 0s sistemas de negociacdo multilateral
(multilateral trading facilities — MTF). Essa diretriz elimina a regra de concentragcéo e as
autoridades nacionais ndo podem mais direcionar os agentes financeiros a colocar as
ordens de compra ou venda de ac¢fes através do sistema da bolsa de valores local. O
sistema de negociacdo multilateral é definido pela diretriz como um sistema multilateral,
gerido por um intermediario financeiro, que permite, dentro do préprio sistema e de
acordo com as regras ndo discriciondrias (regras impostas pela diretriz), o confronto

de multiplos interesses de compra e venda de acoes.

A efetividade destas novas formas pode ser comprovada através da participacéo
de mercado. De acordo com o relatério da Comissdo Européia (2009), o Chi-X tem
aproximadamente 15% do mercado secundario da bolsa de valores de Londres, ao
passo que o Turquoise tem aproximadamente 5%. O Chi-X também possui cerca de
5% do mercado das bolsas européias. Ainda de acordo com artigo publicado pela
Bloomberg, em fevereiro de 2009, os sistemas de negociacdo multilaterais
representam atualmente cerca de 25% do total do volume de a¢bes negociadas em
Londres. O Turquoise é formado por um consércio de 7 bancos de investimento
(Citibank, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merril Lynch, Morgan
Stanley e UBS). Todo trabalho de liquidacdo, compensagdo e servicos de
gerenciamento de riscos é conduzido por uma empresa Unica que subcontrata
servicos regionais. Além desses, ha outros sistemas no mercado que tentam buscar
maior participacdo de mercado. Espera-se que, em breve, havera uma consolidacao
neste mercado para uma competicdo mais acirrada com o mercado regulado (bolsas

de valores atuais).
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Em estudo sobre integracdo do mercado de acdes, Baele (2004) apresenta os
retornos mensais de 12 paises do Euro (Grafico 9). A primeira observacdo € que
durante os anos de 1970 e 1980 os retornos mensais sdo bastante divergentes e, a
partir dos anos 90, percebe-se uma correlacdo maior dos retornos. Porém o grau de

convergéncia permanece aparentemente estavel nos ultimos anos.

Gréfico 9: Rentabilidade mensal do mercado de a¢6es dos paises da area do euro

(0.0 .06

005 — et | 008
.04 .04
0.03 0.03
0.02 .02
0.0l L 001
0 40
-0.01 .01
002 .02
-0.03 .03
) 0.04
CTICELIN S H TP VS I ST S SUNS WD SN S S WU R AR S SRV S G PR P S S S —— w—| ST

1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fonte: Baele (2004)

Adjaouté e Danthine (2003) investigaram esta correlacdo entre os retornos e
concluiram que a correlagédo dos retornos entre os paises era significativamente maior
durante o periodo de Janeiro de 1995 a Agosto de 2002 comparado ao periodo de
Maio de 1987 a Dezembro de 1994. Este fato sugere que o beneficio de uma
diversificacéo de risco pela alocacéo geogréfica dentro da regiéo do euro fora reduzido.
Isso pode ser explicado em parte por uma maior sincronizagdo dos ciclos econdmicos
e convergéncia dos fundamentos macroeconémicos. Conforme Baca (2000), ha
maiores potenciais para uma diversificacdo setorial versus uma diversificacdo
geografica. A estatistica do banco central europeu calcula o nivel de dispersédo cross-

sectional em ambos os indices setoriais.

De acordo com Inzinger e Haiss (2006), houve uma significativa mudanca de
paradigmas apos a introducéo do euro nos portfélios de investimento. Até a introducao
do euro, o primeiro passo para alocagdo dos investimentos era tipicamente definir qual

a alocacdo geografica era mais adequada. Em um segundo momento, as a¢cfes eram
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escolhidas de acordo com determinados critérios dentro da alocagdo geogréfica
previamente definida. De acordo com autores, mais recentemente, estudos indicam
gue os investidores que atuam dentro da regido do euro estdo cada vez mais
convencidos de que é mais importante uma diversificagdo de segmentos ou setores da
economia ao invés de uma diversificagcdo geografica, ou seja, os investidores da
regido do euro tém diminuido a proporcdo de investimento em ac¢fes domésticas em
seus portfolios e tém buscado uma estratégia mais relacionado a uma diversificagdo
de setores da economia do euro. Esse fato reflete 0 aumento do numero de indices de

acoes relacionado ao mercado como um todo.

Em trabalho publicado pelo BCE, em abril de 2008, foi calculada a dispersdo dos
retornos dos paises em relacdo ao retorno do bloco (dispersdo cross-sectional dos
retornos dos paises). Mais especificamente a dispersdo cross-sectional, que é
calculada com base no desvio-padrdo dos retornos (consolidado por paises ou
setores) em relacéo ao retorno total do bloco, € inversamente relacionada ao grau de
correlacdo. Ou seja, quanto menor a correlacdo dos retornos, maior sera a diferenca
dos retornos e, portanto, maior dispersdo. Quanto mais integrado o mercado, maior 0s
beneficios de uma diversificacdo setorial comparado a uma diversificacdo geogréfica.
O Gréfico 10 a seguir foi obtido através dos dados disponiveis no banco de dados do
BCE e observa-se que a dispersao cross-sectional dos retornos dos paises tem sido
maior que a dispersédo dos retornos setoriais, sugerindo que a correlacdo dos retornos
dos paises era menor que a correlagdo dos retornos setoriais até 1990. Este resultado
de certa forma confirma que a diversificacdo geografica tem historicamente
apresentado melhores resultados. Porém h&a uma inversdo do comportamento das
curvas apos 1990 que sugere uma superioridade da diversificagdo setorial. A partir de
meados de 2007, quando se iniciou a crise financeira nos Estados Unidos criando uma
turbuléncia no mercado financeiro mundial, a curva reverteu-se novamente indicando
que a diversificagcdo geogréfica oferece melhores beneficios para uma diversificagdo
do portfélio. Ainda ndo ha dados estatisticos suficiente para determinar se isso é um

movimento mais permanente ou algo temporéario dado a volatilidade dos mercados.
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Gréfico 10: Disperséo cross-sectional dos retornos mensais setoriais comparados com

0s retornos mensais dos paises da area do euro (1992 — 2007)
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Inzinger e Haiss (2006) realizam uma pesquisa teorica sobre os principais
estudos sobre integragdo do mercado acionario na Europa. No total foram analisados
54 estudos empiricos de varios jornais e publicacdes (Tabela 4). Em geral, a grande
maioria dos autores concentrara seus estudos nos indicadores baseados em
rentabilidade. Somente cinco trabalhos focaram em indicadores quantitativos.
Segundo o autor, a maior desvantagem destes indicadores € que eles ndo podem

provar a existéncia da integracdo financeira apesar de serem bastante Uteis para

sinalizar a tendéncia do movimento.

Tabela 4: Sumério dos resultados (frequéncia dos resultados entre parénteses) da
pesquisa realizada por Inzinger e Haiss (2006) sobre a integragdo do mercado

acionario

(1) Indicadores baseado em rentabilidade 2) .Impacto d_o_s efeitos espemfl_c_os do pais vs (3) Indicadores baseados em quantidade
efeitos setoriais sobre a rentabilidade

a) N&o houve integragéo entre os mercados acionarios a) Efeitos especificos do pais dominam sobre os a) Redugio do home bias em portfolios

europeus de forma geral (5) efeitos setoriais (2)

a) Efeitos setoriais dominam sobre efeitos especificos |b) Proporcéo de empresas estrangeiras

b) Aumento da integragdo entre os mercados acionarios
do pais (4) listadas em bolsas declinou (3)

europeus de forma geral (24)

c) Aumento da integragdo entre os mercados acionarios c) Efeitos especificos do pais equivale aos efeitos
europeus devido a introdugédo do euro (13) setoriais (2)

d) Aumento da integragdo entre os mercados acionarios
europeus com os mercados internacionais (9)

e) Reducéo da integragdo entre os mercados acionarios
europeus com os mercados internacionais (9)

Fonte: Inzinger e Haiss (2006)
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Conforme tabela dos resultados, somente cinco estudos mostraram alguma
evidéncia de que a integracdo do mercado de a¢gdes ndo evoluiu, ao passo que vinte e
quatro estudos indicaram uma maior integracdo dos mercados acionarios europeus e
treze confirmaram que o aumento da integracéo ocorreu devido a introducdo do euro.
Conforme dito anteriormente, se 0 mercado estd em estagio avancado de integracao,
entdo o efeito de eventos dos paises em especifico devem exercer poucas influéncias
sobre o retorno das acdes. Nesta pesquisa, metade dos trabalhos que investigaram tal
aspecto indicou que os efeitos setoriais prevaleceram sobre os efeitos especificos dos
paises. Outros 25% indicaram que os efeitos especificos dos paises dominam sobre
os efeitos setoriais e outros 25% indicam igualdade. E finalmente os dois trabalhos
focados nos indicadores quantitativos mostraram uma reducéo do efeito home bias e

reducdo da propor¢cdo das empresas estrangeiras listadas nas bolsas européias.

Em geral a tendéncia de investir no pais de origem pode ser observada em toda
parte do mundo. Esse fenbmeno é chamado de “home bias”. De acordo com Kilka e
Weber (2000), a melhor explicacdo para este fenbmeno é que os habitantes de um
pais sentem-se mais confiantes sobre as acdes que sdo negociadas no seu proprio
pais. Strong e Xu (2003) adicionam indicando outros motivos comportamentais
sugerindo que investidores tendem a mostrar um otimismo para com a bolsa de
valores de seu pais. O efeito “home bias” pode ser classificado entre as medidas
guantitativas da mensuracgéo da integracdo financeira. A principal questdo neste tema
e entender o percentual de investimentos estrangeiros nos diferentes mercados de
acoes dentro do bloco do euro. De Haan, Oosterloo e Schoenmaker (2008) indicam

gue o “home bias” tem declinado desde 1997, porém ainda é bastante evidente.

Conforme mencionado, em um mercado integrado de acdes, os precos devem
ser impactados por fatores comuns a regido do euro ao invés de por fatores
especificos dos paises. Baele (2004) coloca a premissa de que 0s retornos no
mercado de a¢des na area do euro reagem de acordo com fatores internos (a area do
euro agregada) e externos (mercado de acdes norte-americano como proxy). Desta
forma, o BCE desenvolveu um modelo econométrico para mensurar a propor¢cédo da
volatilidade do mercado acionério do bloco do euro que é explicada por fatores locais e
globais. Tudo mais constante, quanto maior a explicagdo por fatores locais maior € a
integracdo do mercado na &rea do euro, sinalizando que os retornos das bolsas de
valores do bloco do euro sédo impactados por noticias locais. O Gréafico 11 a seguir
sugere que a evolucdo da integracdo no bloco de euro tem aumentado

significativamente apos a introdu¢éo da moeda comum.
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Gréfico 11: Propor¢do da variancia dos retornos da area do euro explicado por
choques americanos e europeus (1973 — 2007)
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A infra-estrutura para o mercado de a¢des € menos integrada em comparacéo
com o mercado de titulos de longo prazo. Enquanto o servico de liquidacdo e
compensacdo dos titulos de divida de longo prazo é concentrado basicamente em
poucas camaras de liquidacdo, o mercado de agbes basicamente baseia-se
essencialmente em sistemas locais. Adicionalmente outras barreiras como diferentes
ciclos de compensacdo ou tributacdo complicam a integracdo dos sistemas. Este
assunto sera detalhado mais adiante.

Em sumario, ndo é possivel afirmar um elevado nivel de integracdo para o
mercado de agbes. Porém, avancos significativos ocorreram nestes Ultimos anos que
ndo podem ser desprezados: a) consolidagdo das bolsas de valores devem levar a
uma reducdo de custos de transacdo dada economias de escala; b) introdugcédo dos
sistemas multilaterais de negociacdo que permitem investidores negociar acdes em
varios mercados do bloco simultaneamente; c) as noticias comuns ao bloco séo
consideravelmente mais importantes que noticias locais no retorno dos ativos.
Algumas barreiras importantes ainda devem ser resolvidas, principalmente nos
aspectos regulatorios e de infra-estrutura. Estas questfes de infra-estrutura seréo

mais bem detalhadas a seguir.
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3.6. Mercado Bancario

Os bancos séo cruciais para a transmissdo da politica monetéria. Apesar de
outras formas de intermediacdo, como o mercado de capitais, os bancos ainda s&o os
principais intermediadores na zona do euro. De acordo com o préprio banco central
europeu, a existéncia de diferengas estruturais no sistema bancario tem sido a

principal causa de assimetria na transmissdo da politica monetaria.

O mercado bancario compreende entre o mercado interbancario, atividades
relacionadas ao mercado de capitais e atividades normais de varejo. Os indicadores
revelam que o setor do varejo continua bastante fragmentado, ao passo que o
mercado interbancario e de capitais continuam elevando seus niveis de integracdo. O
foco deste trabalho ser4 o mercado de varejo em que a fragmentacgdo é praticamente

um consenso entre os estudos analisados.

Um indicador de integracdo financeira, baseado na lei de um pre¢o Unico e
utilizado pelo BCE, refere-se ao nivel de disperséo das taxas de juros em empréstimos
e depdsitos dos bancos para as empresas ou pessoas fisicas (Grafico 12). As
diferencas séo bastante significativas e ndo h4 uma tendéncia declinante. De acordo
com relatério do banco central europeu (2008), hd uma série de fatores que podem
influenciar esta diferenca de taxas de juros. Primeiramente, as diferentes condi¢fes
das economias nacionais em termos de tamanho da economia, perfis de risco e
crédito, grau de desenvolvimento do mercado de capitais, entre outros. Em segundo
lugar, ha outros fatores institucionais como tributacdo, regulamentacédo, supervisao,
protecdo ao consumidor, etc. E, finalmente preferéncias distintas do consumidor

resultando em diferentes produtos oferecidos em diferentes paises.

Grafico 12: Desvio-padrdo das taxas de juros anuais entre os paises do euro — a
menor taxa foi utilizada como referéncia (1992 — 2008)
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Um dos motivos potenciais destas discrepancias pode estar relacionado as
diferentes estruturas bancarias nos diversos paises do bloco. De acordo com o
relatério anual da Capgemini (2008), primeiramente sera analisado o comportamento
das receitas bancarias na area do euro de 2005 a 2008. Conforme Gréfico 13", as
fontes de receitas advindas de tarifas bancérias ndo tém alterado drasticamente nos
tltimos 4 anos. Entretanto, vale a pena salientar um aumento da receita advinda de
utilizacdo de caixa. O relatério sugere que este fato € um sinal claro de que a
unificacdo da moeda néo trouxe beneficios de reducdo do custo da utilizacdo do caixa

nos ultimos quatro anos.

Gréfico 13: Fontes de receita (tarifas bancérias) na area do euro — em percentual de
acordo com 4 categorias — (2005 — 2008)

100%
80%
60%
40%
20%

0% ; T f f
2005 2006 2007 2008

B Gerenciamentode Conta m Utilizagdo de Caixa M Qutros B Pagamentos

Fonte: Capgemini(2008)

Igualmente interessante nesse estudo, € a andlise individual dos paises da zona
do euro. O Grafico 14 a seguir mostra como 0 segmento bancério esta bastante
fragmentado entre os paises do euro com diferencas significativas no perfil das
receitas. A Ultima coluna indica a média dos paises do euro e percebe-se que ndo ha
harmonizagcdo entre o0s paises. Alemanha, Holanda e Portugal dependem
fundamentalmente de receitas oriundas de gerenciamento de conta ao passo que
Austria, Bélgica, Franca, Espanha e Irlanda obtém a maior parte de suas receitas

através de operacdes de pagamentos.

1 Gerenciamento de conta: conta-corrente, online banking, call center; utilizacdo de caixa:
depdsitos em agéncia ou caixa eletrdnico, retiradas em agéncias ou caixas eletrénicos. Outros:
suspensao de cartdo de débito ou cheque, busca de documentos. Pagamentos: cheque, cartédo
de débito, cartdo de crédito, débito direto, transferéncias eletronicas.
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Gréfico 14: Fontes de receita (tarifas bancarias) dos paises da area do euro — em
percentual de acordo com 4 categorias — 2008
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Fonte: Capgemini (2008)

O relatorio Capgemini (2008) ainda indica as discrepancias dos pre¢os em
diferentes regibes do mundo. A tendéncia mundial indica uma reducdo das
discrepéancias de pregos, conforme Gréafico 15 abaixo e tem sido extremamente rapida
na América do Norte onde as diferencas de precos cairam quase pela metade em dois
anos. Segundo o relatério, este resultado é consistente com a interpretacdo de que
houve um aumento de precos das tarifas dos bancos com rapido crescimento. O autor
ainda indica que o desenvolvimento na Asia é diferente. A discrepancia esta sendo
reduzida na Australia ao passo que hd um aumento no Japao. Em relagédo a Europa do
euro, observa-se uma tendéncia de queda ao longo dos ultimos anos apesar de 2008
ndo mostrar esta evidéncia. Ndo obstante, a discrepancia da zona do euro ainda é a

menor de todas as regides.
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Gréfico 15: Discrepancia de precos de uma cesta de servigos basicos bancéarios (2005

- 2008)
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Fonte: Capgemini (2008)

O gréfico 16 a seguir faz uma analise semelhante ao grafico anterior, porém

indica as discrepancias de precos em niveis nacionais. O relatério Capgemini (2008)

indica que as discrepancias tendem a serem menores em mercados maduros na

medida em que os consumidores consideram servigos bancarios como um servigco

bésico gerando uma competicdo mais acirrada. Como indicado anteriormente, servigos

bancéario no varejo ainda séo basicamente nacionais com poucas influéncias externas.

O relatorio indica que grandes discrepancias estdo associadas as rapidas mudancas

dos mercados como na Espanha e Irlanda.

Gréfico 16: Discrepancia de precos de servigos basicos bancarios — interno ao pais
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Conforme visto anteriormente, as taxas de juros nos diversos paises sugerem
gue o mercado bancario ndo esta integrado. Affinito e Farabullini (2009) mostram que
a dispersdo das taxas de juros é reduzida apds ajuste de algumas varidveis para
refletir as caracteristicas dos consumidores, como, por exemplo, o risco de crédito,
renda, tamanho da empresa, etc. Os autores também demonstram que as dispersdes
sdo maiores entre os paises do euro, comparado as dispersfes dentro da Italia. Os
autores apresentam uma conclusdo bastante interessante: “euro area prices appear
different because national banking products are different or because they are
differentiated by national factors”. Ou seja, 0s autores sugerem que ndo é viavel uma
comparacgdo direta entre 0s precos, uma vez que a estrutura bancaria é diferente.
Gropp e Kashyap (2009) adicionam que, pelo mesmo raciocinio, a mensuragdo da
integracdo através do teste da lei de um preco Unico ndo é viavel para este segmento.
Adicionalmente, os autores indicam que as dispersdes das taxas de juros podem ser
completamente ndo relacionadas ao conceito de integracdo bancaria. Gropp e
Kashyap (2009) indicam que a elevada heterogeneidade na demanda por produtos
bancéarios no varejo pode ser resultado das diferengcas em legislagbes tributarias,
preferéncias dos consumidores, etc. Como exemplo, os autores indicam as diferentes
tributacbes para empresas em diferentes paises (Franca: 32,1%; Alemanha: 38,1%,
Espanha: 23,2%) podem levar a uma preferéncia por maior endividamento ou capital
préprio como resultado da dedutibilidade da base fiscal. Dado que a lei de um preco
tnico ndo e a melhor forma de verificar a integracdo financeira, os autores se
basearam na literatura de que se o mercado esta em equilibrio, entdo a expectativa de
retorno de ativos comparaveis devem ser similares, ou seja, 0s autores sugerem que 0
mercado estard integrado na medida em que h&d uma convergéncia de rentabilidade.
Como resultado de uma pesquisa entre os anos de 1994 e 2006 na regido do euro, 0s
autores concluem que através desta métrica, também ndo ha evidéncia de uma
convergéncia da rentabilidade e, portanto, ndo h&d uma evidéncia de integracdo do

mercado bancario de varejo.

Segundo Pagano e Jappelli (2008), as regras juridicas para a o mercado
bancario de varejo é bastante homogéneo, porém ndo é possivel verificar uma
competicdo cross-border neste segmento especifico. Segundo autores, 0s
empréstimos cross-border em 1999 representavam aproximadamente 3% do total dos
empréstimos, e aproximadamente 4% em 2003 indicando uma melhora marginal. Este
movimento pode ganhar forcas & medida que as fusdes e aquisi¢cdes se intensificam
no bloco. Porém, Adam et al (2002) analisam o volume de ativos cross-border dos

bancos e o numero de agéncias em outros paises para medir a integracao,



68

principalmente no mercado de varejo. Autor indica que seria muito dificil uma
competicdo somente pela internet sem uma presenca fisica. Dada a dificuldade de se
iniciar uma atividade de varejo em outro pais, a saida mais viavel € a aquisi¢cdo de
bancos locais. Porém nao foram encontradas evidéncias de grandes transac¢des cross-
border e, conforme autores, houve mais operacdes de aquisi¢cdes e fusdes domésticas

Ou nacionais em comparacao a operacdes cross-border.

Conforme mencionado anteriormente, legislacdes tributarias distintas levam a
um custo de capital ap6s impostos. Adicionalmente, diferentes regulamentagfes e
execucdo de contratos em diferentes paises resultam em divergéncias entre paises
conforme Pagano e Jappelli (2008). Os autores adicionam que a eficiéncia juridica &
diferente para cada pais da regido, demandando assim um custo adicional
diferenciado dependendo da localizacdo da operacéo financeira. Um exemplo indicado
no trabalho de Pagano e Jappelli (2008) € o tempo que levaria uma disputa juridica
para compensacdo de um cheque. Na Italia o processo pode demorar 645 dias, em
Portugal 434 dias, na Austria 420 dias, na Holanda somente 39 dias e 11 na Irlanda.

Franca e Alemanha ficam em média 181 e 154 dias respectivamente.

Outro processo importante para uma integracdo neste segmento, principalmente
no crédito de varejo, é a disseminacdo uniforme das informacfes de crédito. As
informacgfes de cada cidadao do bloco deveriam estar disponiveis igualmente a todos
0s bancos ou instituicdes de crédito. Porém, os bancos de dados ainda ndo estédo
integrados e basicamente ha informacdes divergentes em sistemas de banco de
dados essencialmente nacionais. Ha4 questfes juridicas de leis de privacidade que

devem ser enderecadas para uma integracao.

O baixo nivel de integracdo no varejo também é comumente associado a alta
fragmentacédo da infra-estrutura do sistema de pagamentos. Ao contrario dos sistemas
de grande volume (LVPS), a situacdo dos sistemas no varejo nao difere muito do
tempo anterior a 1999. Os atuais sistemas ainda estdo focados nas circunstancias e
detalhes de cada pais. De acordo com Schoenmaker (2009), a Unido Européia ainda
apresenta 27 sistemas de pagamentos heterogéneos ao invés de um sistema unico.
Salo (2006) indica que a ndo harmonizagéo é devido as diferencas dos sistemas de
pagamentos nacionais que possuem parametros, critérios e padrdes nao uniformes.
Ao longo do tempo, cada pais desenvolveu e aprimorou seus sistemas de acordo com
as preferéncias nacionais em termos de preferéncias de produtos e disponibilidade e

facilidade de acesso as informagfes. Portanto, substituir todos estes sistemas por um
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Unico pode gerar deficiéncias em pagamentos em paises individuais e também

significa alto investimento em sistemas.

O processo de pagamentos de varejo varia bastante entre os paises e
dependem do tipo de instituicbes (Freixas e Holthausen, 2008). A primeira camara de
compensacdo européia para pagamentos de varejo foi o STEP2 que foi langado em
2003 para os paises do euro. Os pagamentos podem ser processados bilateralmente
entre as camaras de compensagdo nacionais. Sao basicamente interfaces criadas
para facilitar a comunicagdo entre os sistemas. A atual fragmentacdo traz uma

ineficiéncia significativa para a Europa de forma geral.

De acordo com o relatério Capgemini (2005), a fragmentacdo resulta em
divergéncias bastante significativas em comparacao entre os paises. O Grafico 17 a
seguir apresenta a comparacao de pregos para pagamentos de forma geral. Enquanto
gue na média, um holandés pagava €34 para servigos de pagamento, um consumidor
italiano pagava €252. De acordo com Schoenmaker, a Comissdo Européia estimou
qgue o custo agregado para o sistema de pagamentos dentro da Unido Européia € de
aproximadamente 2% a 3% do PIB. Porém, para alguns paises, como Holanda e
Bélgica, estes custos sdo substancialmente menores. De acordo com Schoenmaker
(2009), para esses paises o custo deve ser de aproximadamente 0,3% a 0,5% do PIB.
O determinante para a formacgéo deste custo é a forma de transferéncia de recursos
gue corresponde a 60% a 70% do total deste custo. O baixo custo agregado para
Holanda, Bélgica e Suécia estd associado ao elevado uso de instrumentos eletrénicos

para realizacdo de pagamentos.

Gréfico 17: Comparacdo de prec¢os para servigos de pagamento — 2008
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O projeto SEPA (Single Euro Payment Area), suportado pelo BCE, representa
um importante passo para eliminacdo das assimetrias no mercado de varejo e
propiciar um ambiente para um significativo avanco da integracdo financeira nos
mercados de varejo. O SEPA permitird aos clientes fazerem pagamentos em moeda
escritural a qualquer beneficiario localizado em qualquer ponto da &rea do euro,
utilizando uma Unica conta bancaria e um Unico conjunto de instrumentos de
pagamento. Todos os pagamentos de varejo em euros passam a ser considerados
“domeésticos” deixando de existir qualquer diferenciacédo entre pagamentos nacionais e
transfronteiras dentro da regido do euro. O SEPA foi langado em janeiro de 2008 e até
outubro do mesmo ano, aproximadamente 1.7% do total das transacdes foi realizado
dentro do formato SEPA. Assim a completa migracdo para o SEPA ainda levara
alguns anos, porém espera-se que a migracdo da grande massa critica ocorra até o
final de 2010.

A execuc¢do do SEPA é vista como uma mudanca estrutural bastante importante
na area do euro. De acordo com Schoenmaker (2009), o SEPA né&o trard
simplesmente uma plataforma comum de pagamentos de varejo, mas promovera uma
grande mudanca no mercado com uma estrutura uniformizada, regras novas e
padrdes técnicos. Assim, esta plataforma comum de pagamentos devera trazer maior
competicdo para o mercado bancéario diminuindo as barreiras de entrada. De acordo
com a Comissdo Européia (2007), os sistemas de pagamentos dentro da Unido
Européia variam consideravelmente e alguns sistemas sdo operados pelo banco
central ou organizagdo sem fins lucrativos, ao passo que outros sdo operados por
parcerias e iniciativa privada. Assim, as estruturas tecnoldégicas e de precos variam
substancialmente entre os paises. Com a introducdo do SEPA, todos os meios de
pagamentos serdo afetados e os atuais sistemas de transferéncias de crédito, débitos
diretos, pagamentos com cartdo serdo descontinuados e migrados gradualmente.
Atualmente os sistemas nacionais coexistirdo com o SEPA até que a migracao ocorra
de forma irreversivel. O Banco Central Europeu e a Comissao Européia suportam uma
auto-regulacdo do mercado, porém dada a importancia e impactos para a sociedade
de forma geral, a Comissdo Européia reserva seu direito de introduzir legislacdes

necessarias para um bom funcionamento deste sistema de pagamentos.

O relatério Gapgemini (2008) realizou um estudo para verificar como estas
mudancas estruturais modificariam as receitas de tarifas bancarias em 2017 se os
precos declinarem conforme projecdo. A premissa do modelo é de que 0s pregos

serdo iguais a média dos dois menores precos encontrados e 0 montante das tarifas
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serd proporcional ao crescimento do PIB. O Gréafico 18 a seguir indica uma queda

média de 10% na receita dos 7 principais mercados da area do euro.

Gréfico 18: Projecdo das Receitas Bancarias (tarifas)
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Fonte: Capgemini (2008)

Desta forma, uma maior integracdo bancaria devera forcar a uma uniformizagéo
dos sistemas de pagamento de varejo permitindo uma competicdo mais acirrada com
barreiras de entrada menores. Isso devera resultar em uma reducdo de tarifas aos
consumidores finais. Os bancos que hoje dependem essencialmente destas tarifas

deverdo passar por mudancgas estruturais e reformular a estratégia de lucratividade.

No mercado interbancério ou de atacado, a infra-estrutura (com o TARGET?2)
ndo é problema e os bancos da area do euro estao diversificando cada vez mais seus
riscos entre si. De acordo com o relatério do BIS, os bancos da regido do euro
possuiam cerca de 24% do PIB da regido do euro em ativos de outros bancos do
bloco. Este percentual aumentou para 48% em marco de 2007. Spiegel (2004) indica
que a maior integracéo bancaria e a introducéo do euro, gerou empréstimos de outros
paises do bloco para Portugal em volumes trés vezes maiores comparado com
periodo antes da unido monetéria. O autor indica duas principais razdes para este
aumento: a) a extingdo do risco cambial e, b) o aumento do comércio entre Portugal e

0s outros paises do bloco gera um maior conhecimento e confianga dos bancos.

Em resumo o mercado bancario de varejo ainda se apresenta bastante

fragmentado tanto sob a Otica da lei de um preco Unico como da convergéncia dos
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retornos dos ativos. A dispersdo de taxa de juros entre os paises do euro calculados
pelo BCE e os indicadores do relatério Gapgemini deixam evidente as divergéncias
significativas de estruturas de pregos, estratégias de receita. Mesmo sob uma ética da
convergéncia dos retornos, estudos também apontam para uma fragmentacdo do
mercado. Alguns aspectos importantes contribuem para uma segmentacao tais como
as diferentes legislacbes fiscais, diferentes preferéncias do consumidor e distintas
regras e regulamentagdes de ordem juridica. Outro motivo extremamente relevante e
freqientemente mencionado como um dos principais motivos da fragmentacéo € a
infra-estrutura do sistema de pagamentos. Espera-se que apos a implementacdo do
projeto SEPA, ndo havera mais distingdo operacional ou de custos entre pagamentos
nacionais e pagamentos para outros paises do euro. Deste modo, além de ndo haver
diferencas nos modos de pagamento, espera-se atingir uma padronizacdo e
harmonizacéo do funcionamento dos diferentes tipos de produtos bancéarios. Segundo
os dados dos relatérios do Capgemini, a implementacédo do SEPA devera ainda causar
uma revisdo das estratégias dos bancos dado o impacto nas receitas das tarifas

bancarias.

3.7. Infra-Estrutura de Compensacéo e Liquidagao de Titulos e A¢bes e Outras
Barreiras

Um aspecto bastante importante para elevar o nivel de integracéo financeira € a
integracdo da infra-estrutura dos sistemas de compensacéo e liquidagéo de titulos e
acbes. Como visto anteriormente, a integracdo da infra-estrutura foi importante para
gue houvesse uma integracdo financeira no mercado de dividas de curto prazo. Os
estudos sobre o assunto, de forma geral, apontam que em alguns segmentos,
particularmente o mercado de acles, a falta de uma integracdo dos sistemas de
compensacdo e liquidagdo continua sendo um importante empecilho para maior

integracéo.

Conforme visto anteriormente, a definicdo de integracao financeira esta baseada
em trés componentes importantes: a) mesmo conjunto de regras; b) agentes possuem
igual acesso aos produtos e servigos; ¢) tratamento igualitario. Conforme relatério do
Banco Central Europeu (2005), no campo da infra-estrutura, a métrica do mesmo
conjunto de regras sera atingido se os fornecedores dos sistemas de negociacgao,
liquidacdo e compensacgédo operarem sob 0s mesmos requerimentos técnicos, mesmos
precos, mesmas regulamentacdes juridicas, etc.. Adicionalmente, a definicdo de igual

acesso implica igual acesso aos sistemas de negociacao, liquidagdo e compensacao.
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De acordo com o Instituto de Mercado de Capitais Europeu - ECMI, diante do
reconhecimento da ineficiéncia e custos associados com a fragmentacdo dos sistemas
de liquidacdo e compensacgdo, a Comissdo Européia estabeleceu um grupo de
profissionais liderados pelo Prof. Giovannini para identificar as melhorias necessarias
para uma consolidagdo das operacfes dentro da unido européia. O primeiro relatério
do grupo Giovannini (2001) identificou 15 barreiras para uma total integracdo
financeira na Unido Européia. De acordo com o relatério, as 15 barreiras podem ser
classificadas em trés categorias distintas: a) conjunto de requerimentos técnicos (10
barreiras); b) impostos (2 barreiras); c) incertezas de ordem juridica. O ECMI indica
que dada a complexidade destas questdes, o suporte do Conselho Europeu é
fundamental para enderecar os desafios. Os diferentes codigos civis e legislacdes
fiscais além das especificidades técnicas de cada pais fazem esta integracdo um tanto
guanto complicada conforme o relatério da ECMI. O relatério ainda indica que a
melhor forma de enderecar as barreiras identificadas € através de uma mistura entre o
setor privado e publico. O relatorio Giovannini (2001) sugere uma eficiéncia maior do
setor privado para resolver as questfes técnicas de informatica e que o setor publico

deve coordenar as questdes legais e fiscais.

Tabela 5: 15 Barreiras de Giovannini na infra-estrutura de liqguidacdo e compensacao

Barreira 1 Diversidade das plataformas de sistemas de informacéo

Barreira 2 Restri¢des nacionais sobre a localizacdo das cAmaras de liquidacéo e compensacéo

Barreira 3 Acdes corporativas (ex: dividendos, recompra de ag@es, divisdo, etc.)

Barreira 4 Auséncia de uma liquidagéao "intra-day" (no mesmo dia)

Barreira 5 Impedimentos para um acesso remoto

Barreira 6 Diferencas nos prazos padrdes de liquidag&o (principalmente no mercado de ac¢des)

Barreira 7 pifgrengas nos horérios de operagdes e horarios maximos para liquidacéo (principalmente nos casos onde a
liquidacao ndo é em tempo real)

Barreira 8 Diferencas nas emissdes dos titulos que pode resultar na incapacidade de emitir e registrar no mesmo dia

Barreira 9 R.est.rigées nacionais na localizacdo dos tit.ulos - algumas restri¢des de que se a emissdo ocorrer em um pais a
liquidagdo e compensagédo deve necessariamente ocorrer no mesmo pais

Barreira 10 Restri¢des nacionais na atividade dos dealers e market makers

Barreira 11 Imposto de renda de fonte -- desvantagem para intermediarios estrangeiros

Barreira 12 Impostos de transacao diferentes dependendo do pais

Barreira 13 Auséncia de uma regulamentacao Unica para o tratamento dos titulos como garantia

Barreira 14 Diferencas nacionais para o tratamento juridico de compensagao nas operagdes bilaterais

Barreira 15 Diferencgas nacionais na defini¢ao juridica de posse e titularidade podem causar conflitos

Fonte: Giovannini (2001)

A tabela abaixo obtida no relatério do BCE (2005) sobre a integracdo dos
sistemas de infra-estrutura indica 0 niumero de cdmaras de compensacao e liquidagéo.
Pode-se observar uma determinada consolidagdo nos Uultimos anos. Embora a

consolidacao tenha ocorrido de forma majoritaria em termos nacionais, ha algumas
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fusBes e aliangcas importantes no ambiente internacional (dentro da area do euro).
Entretanto, como mostra a Tabela 6, em 1999 havia 23 camaras de compensacgéo e
liquidacdo nacionais e em 2005 ainda existiam 18 indicando que permanéncia de uma

fragmentacédo do mercado.

Tabela 6: Camaras de liquidacdo e compensacgédo (1994 — 2004)

Janeiro de 1999 Outubro de 2004
Austria OeKB OeKB
- NBB-SSS NBB-SSS
Bélgica CIK
Euroclear Bank
Euroclear
Finlandia APK APK
Franca Sicovam Euroclear France (anteriormente Sicovam)
Alemanha Deutsche Borse Clearing (DBC) |Clearstream Frankfurt (anteriormente DBC)
Grécia BOGS BOGS
CSD SA CSD SA
CBISSO
Irlanda NTMA NTMA
- Monte Titoli -
Itélia CAT Monte Titoli
Luxemburgo Cedel Clearstream Luxemborg (anteriormente Cedel)
Holanda Necigef Euroclear Netherlands (anteriormente Necigef)
Portuaal Interbolsa Interbolsa
9 SITEME SITEME
CADE
SCLV Iberclear
Espanha Espaclear SCL Bilbao
P SCL Bilbao SCL Barcelona
SCL Barcelona SCL Valencia
SCL Valencia

Fonte: Banco Central Europeu (2005)

De acordo com o relatério liderado pelo prof. Giovannini (2001), a estrutura de
liquidacdo e compensacdo de titulos € resultado de um mercado historicamente
fragmentado. Estruturas que acompanharam o desenvolvimento das regulamentacdes
legais e fiscais de cada pais. Isso resultou em estruturas de compensacéo e liquidacao
bastante eficiente em cada pais normalmente integrando sistemas de negociacao,
liquidacdo, compensacao e custddia. A evolucdo da infra-estrutura de compensacéao e
liquidacdo também tem apresentado diferencas significativas nos diversos mercados
financeiros. Ainda de acordo com o relatério Giovannini (2001), no segmento de renda
fixa, a expansdo de emissdes de Eurobonds desde meados de 1960 resultou na
criagdo de duas camaras de compensacdo e liquidagdo internacionais (ISCD -

international central securities depositaries) chamados Euroclear Bank e Cedelbank
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(agora chamado Clearstream International). Essas camaras foram criadas
especificamente para prover servicos de liquidacéo para este mercado internacional.
Ao longo do tempo, outros produtos comecaram a ser liquidados nestes sistemas
internacionais. A capacidade destes ISCDs de realizarem liquidactes internacionais
para o0 mercado de titulos de divida estd relacionado com uma relativa
homogeneizacdo dos titulos de renda fixa. O mercado de a¢des é mais complexo e
heterogéneo, principalmente nos aspectos das iniciativas das empresas em relagdes
as acodes (por exemplo: mudancas de politica de dividendos, recompra de acdes,
divisho das acgOes, novas emissOes, etc.). Adicionalmente, outros fatores como
diferentes tributacfes, requerimentos técnicos de cada pais, resultam em maior
desafio na integracdo da infra-estrutura de liquidacdo e compensacao internacional no

mercado de agoes.

Conforme mencionado, existem no mercado basicamente duas camaras de
compensacéo e liquidacdo internacionais. O Clearstream International e uma camara
de liquidagdo e compensacéo para transagfes domésticas e internacionais focado no
mercado de divida como indicado anteriormente. A empresa foi formada através da
fus@o do Cedel International (uma camara de liquidagdo e compensacao internacional
sediada em Luxemburgo) e caAmara aleméd Deutsche Borse Clearing. A Clearstream
opera com 38 moedas diferentes em 33 mercados através de ligagbes com diversas
camaras de compensacdo e liquidacdo locais ou instituicbes financeiras. J4 o
Euroclear, que é a segunda cémara de compensacdo e liquidacdo de titulos
internacional, pertence a 121 acionistas com no maximo 5% de participacao individual.
O Euroclear opera com 42 moedas e 33 mercados diferentes. De acordo com o
relatério Giovannini (2002), a participacdo dessas duas camaras internacionais

representa uma pequena parte do volume transacionado na uniao européia.

A fragmentacdo da infra-estrutura pode também ser observada através dos
custos de operacdo em cada camara de compensacéo e liquidacdo. A Tabela 7 abaixo
indica as tarifas para transacfes locais. Porém quando se trata de transacdes entre

paises, 0 custo é expressivamente maior.
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Tabela 7: Exemplos de tarifas em camaras de liguidagdo e compensacao nacionais

(em euros) — 2001

Renda Variavel Renda Fixa
Dinamarca 0,11 -2,28
Alemanha 0,25 - 0,40 0,125 - 5,00
Franca 0,30 - 1,13 0,30-1,13
Italia 0,72
Reino Unido 0,32 -0,90
Suica 0,26

Fonte: Giovannini (2001)

O Clearstream estima que o custo incremental para transacdes de acdes cross-
borders e de aproximadamente €4.3 bilhdes ao ano (Clearstream 2002, White Paper, p
15-16). Deste total, 40% estdo associados a traducdo de regulamentos dos diferentes
15 codigos civis, sistemas tributarios. Outros 20% estdo associados a custos com
outros intermediarios como as camaras de compensacao locais, etc. O remanescente
40% estdo associados a barreiras de linguas, culturas. No mesmo relatério, o
Clearstream indicou que para transacfes de atacado o custo para operacdes cross-
border é 30% maior comparado a operacdes locais e quando analisado operacfes de

varejo, o custo é 150% maior.

J& o relatério Giovannini (2001) aponta cinco resultados sobre a analise dos
custos da infra-estrutura fragmentada: a) dentro do contexto da Unido Européia, e do
ponto de vista de um investidor, transacdes no mercado de ac¢des entre paises sdo na
média de 2 a 6 vezes mais caro que uma operagdo doméstica. Estudos apontam que
0 custo de uma operacgéo cross-border de a¢des custa em média €15 a €20 excluindo
custos de custddia; b) do ponto de vista de sistemas, uma operacao dentro da unido
européia custa aproximadamente 8 vezes 0 custo de uma mesma operacdo nos
Estados Unidos; ¢) o custo adicional para os investidores devido a falta de uma
integracdo do mercado de infra-estrutura de compensacdo e liquidacdo € de
aproximadamente €2 a €5 bilhdes; d) considerando que a estimativa de custos de
transacéo, liquidacdo e compensacédo e de aproximadamente €28 bilhdes por ano na
Europa, a integracdo poderia resultar em redu¢do média de custo por transacdo entre
7% a 18%,; e) outras reducdes de custo na ordem de €700 milhdes poderiam ser

obtidos através de uma maior consolidacdo no mercado. Esta reducdo de custos
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poderia trazer beneficios importantes para a economia da regido. Ainda, segundo o
relatério, a Comissdo Européia estimou que a integracdo da infra-estrutura poderia
gerar ganhos e maior eficiéncia na liquidez e reduzir custos de capital (conforme o
item (d) acima) e isso traduziria em aumento no PIB de aproximadamente €23 - €63

bilhdes dentro de um prazo de 10 anos.

Para enderecar as barreiras indicadas por Giovannini, a Comissdo Européia
criou trés grupos de estudos. O primeiro deles e 0 CESAME (Clearing and Settlement
Advisory and Monitoring Group) que tem o objetivo de assistir a Comissdo Européia na
integracdo dos sistemas de liquidacdo e compensacdo em geral e um segundo
objetivo de focar na remocgédo das barreiras nos quais sao de responsabilidade Unica
ou conjunta com o setor privado. O CESAME publicou em dezembro de 2008 um
relatério sobre a atualizacdo das barreiras de Giovannini. De forma geral foi verificado
um progresso bastante expressivo desde a publicacdo das barreiras em 2001.
Efetivamente a barreira 8 foi eliminada completamente. Progressos importantes foram
realizados nas barreiras 4 e 7, porém outros problemas foram identificados que
resultaram em uma barreira de nimero 16. Padronizagéo dos sistemas enderecam as
barreiras 1 e 3, entretanto a implementacdo deve ser monitorada atentamente. A
barreira 6, que foi considerada menos importante, ainda precisa ser resolvida, porém
nao se espera grandes dificuldades. Menos progresso foi obtido na remocdo de
barreiras que dependem do setor publico. Porém as barreiras 14 e 5 foram removidas
e a implementacéo da diretriz de mercados financeiros assim como grupos de estudos

na parte juridica e tributaria foram implementados para buscar uma solucao.

Uma iniciativa privada est4d chamando atencdo para este segmento. Uma joint-
venture entre 8 cAmaras de compensacéo e liquidagio' na Europa esté prestes a se
formar. Todas juntas correspondem a 50% do volume de transacdes negociadas e
pretendem integrar todas as 8 camaras. Ndo é o objetivo de criar uma plataforma
Gnica, mas sim de conectar todos o0s sistemas nacionais para um canal comum de
comunicacdo. A empresa argumenta que sera possivel reduzir o custo de operacdes
cross-borders em até 80%.

O setor publico também esta bastante interessado em encontrar uma solucéo
definitiva para esta fragmentacdo. O Banco Central Europeu desenvolveu projeto
chamado TARGET2 — Securities - T2S que surgiu na sequéncia da decisdo do

Conselho de Governadores de 6 de Julho de 2006 de proceder a analise e indagacao

'2 Clearstream Frankfurt (Alemanha), CSE (Cyprus), Hellenic Exchanges (Grecia), Iberclear
(Espanha), Oesterreichische Kontrollbank (Austria), SIS SegaalnterSettle (Suica), VP Securities
Services (Dinamarca), VPS (Noruega).
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sobre o acolhimento do mercado a um novo servico de liquidagéo de titulos na area do

euro.

De acordo com o Banco Central de Portugal, o projeto T2S surgiu com o objetivo
de promover uma crescente integracdo de estruturas de mercado com ganhos de
harmonizacéo, eficiéncia e aproveitamento de sinergias do TARGET2, reunindo numa
mesma plataforma a liquidagéo fisica e financeira dos titulos em moeda de banco
central. O aproveitamento de sinergias permitir4d, em principio, a reducédo dos custos
post-trading, e simultaneamente, a redugcdo dos custos da liquidacdo cross-border,
aproximando-os dos custos mais baixos praticados em nivel doméstico para a
liquidacdo de titulos, promovendo uma crescente integracdo das infra-estruturas do
mercado, com ganhos de eficiéncia. Um projeto bastante ambicioso em que a

execucao espera-se para 2013.
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4. CONCLUSAO

Este trabalho descreveu as bases tedricas das areas monetarias 6timas e as
iniciativas governamentais para uma maior integracdo financeira do bloco do euro. A
importancia da integracdo financeira foi demonstrada nos capitulos iniciais e, de
acordo com o estudo da London Economics (2002), os beneficios de uma total
integracdo financeira podem gerar um aumento de até 1,1% no PIB da Unido Européia.
Adicionalmente, a integracdo financeira poderd gerar beneficios significativos para
uma diversificacdo de risco, diminuindo assim o custo de adesdo a uma unido
monetaria. H4 pouca literatura sobre diversificacdo de riscos na Europa, porém o0s
estudos encontrados sugerem um nivel relativamente baixo e um dos principais
motivos deste resultado foi o nivel de integracéo financeira. O terceiro capitulo aborda
0 estigio da integracdo financeira na area do euro nos mais diversos segmentos
financeiros. As conclusdes e perspectivas da integragao financeira estdo apresentadas

a sequir.

O mercado de divida de curto prazo é caracterizado pelo elevado grau de
integracdo. O mercado sem garantia atinge hoje um estagio de integracdo quase
perfeita logo apos a introducéo do euro. JA o mercado de divida de curtissimo prazo
com garantia também tem atingido um nivel avancado de integragdo. O desvio-padréo
entre 0s paises para a taxa de juros para empréstimo de um dia sem garantia ficou
entre 0.03% e 0.1% desde 1999. Este alto nivel de integracdo foi suportado pela
plataforma de pagamentos de atacado. O sistema chamado TARGET vinculou todos
os diferentes sistemas de pagamentos de atacado nacionais. Adicionalmente, em maio
de 2008 foi lancado o TARGET2 criando a primeira infra-estrutura completamente
integrada e harmonizada em nivel da Unido Européia. O TARGET2 introduz uma
plataforma comum em que todos 0s bancos possuem acesso ao mesmo tipo de
servigos, funcionalidades, interfaces e estrutura de precos. O TARGET2 substituiu a
estrutura descentralizada de sistemas por uma Unica plataforma compartilhada. O
TARGET?2 processa diariamente cerca de 400.000 transa¢des de atacado, com média

diaria de $2.6 trilhdes de euros.

Com a introdugéo do euro e remocao do risco cambial, retornos dos titulos dos
governos federais de longo prazo convergiram em todos os paises e foram
basicamente impactados por fatores comuns ao bloco (como dever ser em um
mercado totalmente integrado), embora a importancia de eventos especificos de cada
pais ainda ndo desapareceu completamente. Diferencas em liquidez e disponibilidade

de derivativos de determinados titulos também podem ser responsaveis por algumas
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diferencas de retornos. Ainda assim, as diferencas de retornos em titulos de 2, 5 e 10
anos dos paises do euro comparados a uma referéncia (titulo federal alemdo)
encontram-se abaixo de 0.3% ao ano indicando um elevado nivel de integracéo,

porém abaixo comparado aos mercados de curto prazo.

Em relacdo ao mercado de titulos privados, a mensuracao de integracao é mais
complicada em comparacdo ao mercado de titulos publicos e ndo é possivel realizar
uma comparacgdo direta dos retornos. O retorno de um titulo privado depende de
inumeros fatores como a qualidade de crédito, liquidez, estrutura do fluxo de caixa,
liquidez no mercado de derivativos, entre outros. Em um mercado integrado, a
proporcdo da explicagdo da variancia dos retornos explicada por efeitos especificos
dos paises deve ser proxima a zero. O resultado deste estudo que € utilizado pelo
BCE indica que os efeitos especificos dos paises representam em média menos de
2% da explicacdo dos retornos. O BCE também calculou o percentual de titulos de
longo prazo emitidos pelos governos ou empresas da area do euro que sdo mantidos
por instituicdes financeiras em outras regides da area do euro. O estudo sugere um
alto nivel de integracdo dado o aumento do percentual de detencdo dos titulos
(emitidos dentro do bloco do euro) por outros integrantes do bloco do euro. Este fato
sugere que os investidores estdo aumentando a diversificacdo de seus portfélios na

zona do euro.

Além do elevado nivel de integracdo dos mercados de titulos publicos e privados,
a introducdo da moeda comum permitiu um enorme desenvolvimento desses
mercados que passaram a ter uma liquidez muito maior sem as barreiras de diferentes
moedas e restricdes nacionais. As emissdes de titulos publicos e privados juntamente

aumentaram 70% entre 1999 e 2006.

O nivel de integragdo do mercado de ac¢des tem evoluido consideravelmente nos
altimos anos, porém ainda h& grandes desafios para uma maior integracao
principalmente no campo da infra-estrutura de compensacdo e liquidagdo. Um
indicador de integracdo neste mercado e a dispersdo cross-sectional, que é calculado
por meio do desvio-padréo dos retornos (paises ou setores) em relagdo ao retorno do
bloco, e é inversamente relacionado ao grau de correlacdo, ou seja, quanto menor a
correlacdo dos retornos, maior sera a diferenca dos retornos e, portanto, maior
dispersdo. Quanto mais integrado o mercado, maior o0s beneficios de uma
diversificacdo setorial comparado a uma diversificacdo geografica. Historicamente, a
diversificacdo geogréfica prevaleceu até 2001 e com a introdugéo do euro e mudancgas

de paradigma dos investidores, a diversificacdo setorial mostrou-se superior desde
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2001 até meados de 2007. A partir deste momento, quando se iniciou a crise
financeira nos Estados Unidos, a tendéncia se reverteu novamente indicando que a
diversificagdo geografica oferecia melhores beneficios para um portfélio de
investimentos. Ainda ndo ha dados estatisticos suficiente para determinar se isso foi

um movimento mais permanente ou algo temporario dado a volatilidade dos mercados.

Ainda em relacdo ao mercado de acles, este estara integrado se 0s precos
forem impactados por fatores comuns a regido do euro ao invés de por fatores
especificos dos paises. Tudo mais constante, quanto maior a explicacdo por choques
locais (euro), maior é a integracdo do mercado na area do euro, sinalizando que os
retornos das bolsas de valores do bloco do euro sdo impactadas por noticias locais. O
estudo do BCE indica que a proporcdo dos retornos explicados por choques
originados na area do euro subiu de aproximadamente 23% antes da introducdo da

moeda comum para quase 40%.

Também houve uma consolidacdo bastante grande entre diversas bolsas de
valores européias através de inUmeras aquisicdes e fusdes. Esta consolidagéo suporta
teoricamente uma maior integracdo. No campo de sistemas de negociacao, a diretriz
da Unido Européia elimina a regra de concentracdo e as autoridades nacionais nao
podem mais direcionar os agentes financeiros a colocar as ordens de compra ou
venda de acgles através das tradicionais bolsas de valores locais. O sistema de
negociacdo multilateral é definido pela diretriz como um sistema multilateral, gerido por
um intermediario financeiro, que permite, dentro do proprio sistema e de acordo com
as regras nao discricionarias (regras impostas pela diretriz), o confronto de multiplos
interesses de compra e venda de acfes. Tais sistemas estdo sendo cada vez mais
utilizados e ja representam 25% do mercado de agbes da bolsa londrina. Esses
sistemas multilaterais estdo sendo desenvolvidos e aprimorados de modo a permitir o
investidor a operar no mercado de agbes em diferentes paises simultaneamente

através de um Unico sistema de negociagao.

Apesar de todas as evolu¢gbes mencionadas anteriormente, o mercado de acgbes
€ considerado bastante fragmentado pelo fato de se basearem em plataformas de
negociacao e liquidacdo/compensacédo essencialmente locais (apesar da evolucéo dos
sistemas multilaterais) e as legislacfes tributérias e legais divergentes de acordo com
0 pais. Esses aspectos sdo fundamentais para explicarem uma fragmentacédo dado o

conceito de integracao financeira estabelecido.

O mercado bancério de varejo se apresenta bastante fragmentado tanto sob a

Otica da lei de um preco Unico como da convergéncia dos retornos dos ativos. A
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dispersdo de taxa de juros entre os paises do euro calculados pelo BCE e os
indicadores do relatério Gapgemini deixam evidentes as divergéncias significativas de
estruturas de precos, estratégias de receita. Mesmo sob uma 6tica da convergéncia
dos retornos, estudos também apontam para uma fragmentagdo do mercado. Alguns
aspectos importantes contribuem para uma segmentacdo tais como as diferentes
legislacdes fiscais, diferentes preferéncias do consumidor e distintas regras e
regulamentagbes sobre produtos. Outro motivo extremamente relevante e
freqientemente mencionado como um dos principais motivos da fragmentacéo € a
infra-estrutura de pagamentos. Espera-se que apés a implementacédo do projeto SEPA,
ndo havera mais distingdo entre pagamentos nacionais e pagamentos para outros
paises do euro. Deste modo, além de ndo haver diferengas nos modos de pagamento,
espera-se atingir uma padronizacdo e harmonizacdo do funcionamento dos diferentes
tipos de produtos bancarios. Segundo os dados dos relatérios do Capgemini, a
implementacdo do SEPA devera causar uma revisdo das estratégias dos bancos dado

0 impacto nas receitas das tarifas bancérias.

As infra-estruturas dos paises do euro acompanharam o desenvolvimento das
regulamentacdes legais e fiscais especificos de cada pais. Isso resultou em estruturas
de compensacéo e liquidacdo bastante eficiente normalmente integrando sistemas de
negociacdo, liquidacdo, compensacdo e custddia. Diante do reconhecimento da
ineficiéncia e custos associados a fragmentacdo dos sistemas de liquidacdo e
compensacédo, a Comissdo Européia estabeleceu um grupo de profissionais liderados
pelo Prof. Giovannini para identificar as melhorias necessarias para uma consolidacao
das operagfes dentro da Unido Européia. O primeiro relatorio do grupo Giovannini
(2001) identificou 15 barreiras para uma total integracdo financeira focados na
liquidacdo e compensacdo de operacdes financeiras entre os paises da Unido
Européia. De acordo com o relatério, as 15 barreiras podem ser classificadas em trés
categorias distintas: a) conjunto de requerimentos técnicos (10 barreiras); b) impostos
(2 barreiras); c) incertezas de ordem juridica. De acordo com o relatério, essas
barreiras indicam que transa¢fes no mercado de acfes entre outros paises da Unido
Européia sdo em média de 2 a 6 vezes mais custoso que uma operagdo domeéstica e
aproximadamente 8 vezes 0 custo de uma operacdo nos Estados Unidos.
Considerando custos adicionais de transacéo, liquidacdo e compensacdo, a Unido
Européia poderia economizar cerca de 28 bilhdes de euros por ano, o que equivale a
uma reducdo média dos custos de 12.5%. O impacto dessas reduc¢Bes de custos
traduziria em um aumento do PIB da regido de aproximadamente 23 a 63 bilhdes de

euros dentro de 10 anos. As barreiras relacionadas aos requerimentos técnicos tém
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apresentado evolugdes satisfatorias, porém aquelas barreiras que necessitam de

mudancas legislativas ainda apresentam desafios.

Uma iniciativa privada estd chamando atencdo para o segmento de infra-
estrutura. Uma joint-venture entre 8 camaras de compensacao e liquidacdo na Europa
esta prestes a se formar. Todas juntas correspondem a 50% do volume de transacdes
negociadas e pretendem integrar todas as 8 camaras. Nao é o objetivo de criar uma
plataforma Gnica, mas sim de conectar todos os sistemas nacionais para um canal
comum de comunicacdo. A empresa argumenta que serd possivel reduzir o custo de
operacgdes cross-borders em até 80%. O Banco Central Europeu desenvolveu projeto
chamado TARGET2 — Securities (T2S) que ir4, da mesma forma que o TARGET2,
unificar em uma Unica plataforma toda liquidacdo e compensacéao de titulos da regiao
do euro. Um projeto ambicioso e que deve demorar ainda aproximadamente 4-5 anos

para implementacéo.

Como um resumo geral do estégio de integragdo financeira na Europa do euro,
podemos concluir que avancgos significativos e importantes foram realizados desde a
introducdo da moeda Unica em 2001. Ao mesmo tempo, ndo podemos dizer que a
Europa do euro esti totalmente integrada financeiramente. Ambos o0s agentes
econdmicos privados e publicos concordam que a integracdo financeira € importante
para um bom desenvolvimento da economia da regido. Inimeras iniciativas estao
sendo tomadas para diminuir as diferencas e promover maior integracdo. A grande
quantidade de paises com culturas milenares enraizadas de forma individual fazem
com que uma integracdo financeira completa se torne uma atividade complexa e

demorada.

E interessante notar que a recente crise financeira tem afetado negativamente os
indicadores de integracdo financeira de modo geral. A pergunta chave é entender
guanto desta disparidade foi gerado pela falta de integracdo financeira e quanto foi
gerado por outros fatores. A reversdo da tendéncia pode estar relacionada ao
comportamento dos investidores. Dada a profundidade da crise financeira mundial, é
de se esperar que investidores atuem de formas bastante divergentes e, por vezes,
ndo racionais. Ainda € prematuro uma andlise da tendéncia dos indicadores de
integracdo financeira, visto que esta crise é bastante atipica e ainda, possivelmente,

nao vimos o final dela.

Além dos indicadores de integracao financeira, esta crise financeira ira testar de
forma mais ampla as bases tedricas das areas monetérias 6timas. Desde a introdugéo

do euro, as economias mundiais tém crescido de forma importante ao passo que a



economia do euro tem acompanhado de forma mais lenta. O teste fundamental da
moeda comum européia ocorrerd com o desenvolvimento desta crise e iremos verificar
se 0s beneficios de uma moeda comum realmente serdo superiores que 0S custos.
Igualmente importante serd a andlise de como a diversificacdo de risco e integracdo
financeira ajudaram o bloco do euro a suavizar e harmonizar esta crise financeira

mundial.
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