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Resumo

Este artigo tem por objetivo discutir o processo de integracao financeira na Uniao
Europeia, mais precisamente a integracao financeira do mercado acionario proposta
pelo projeto TARGET2 Securities (T2S). Pretende-se apresentar um panorama geral
sobre a integracéo financeira, o T2S e realizar algumas considerag6es acerca do
processo de negociacao entre as instituicdes envolvidas.
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Abstract

The main purpose of this article is to provide a discussion of the financial integration
at the European Union, precisely the financial integration on the stock exchange
market conducted by the project Target2 Securities (T2S). The intention is to present
a whole picture of the financial integration, the T2S e some consideration about the
negotiations between the financial institutions during this process.
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Contexto Atual

Apesar da crise financeira de 2008 e dos sobressaltos politicos atuais, a
Unido Europeia ainda é o exemplo mais bem sucedido de integracédo entre paises.
Por meio de tratados e muito comprometimento politico, os paises conseguiram
superar suas diferengas histéricas individuais em prol dos beneficios advindos de
uma unidao econémica e monetaria.

Com aintroducdo da moeda comum (euro) em 1999, os paises membros da
zona do euro superaram algumas dificuldades e se depararam com novos desafios.
Do ponto de vista das dificuldades superadas, a adocao da moeda Unica permitiu
que os agentes econdmicos pudessem comparar de forma mais eficiente os precos



praticados nas diversas esferas econdbmicas de cada um dos paises. Esta
transparéncia propiciou a queda de alguns precos de bens e servicos, além de
incrementar o comércio internacional entre os paises. Com relagdo aos novos
desafios, o principal € o gerenciamento dos problemas dos paises dentro do
contexto da unificacdo monetéria, no qual as politicas cambiais e monetarias nao
estdo disponiveis de forma individual. Tal fato, antes analisado apenas no ambito
tedrico, se concretizou a partir da crise financeira de 2008 e atualmente configura-se

como o maior desafio para a Unido Europeia.

A primeira formulagdo tedrica sobre os beneficios e desafios de uma
unificagdo monetaria e econémica foi elaborada por Mundell. Sua teoria sobre as
Areas Monetarias Otimas (Optimum Currency Areas) surgiu em meio & discussdo
sobre 0s beneficios, para a economia internacional, da adog¢do do sistema de
cambio flexivel e ficou conhecida como Mundell | (1961).

Segundo Mundell (1961), ndo haveria necessidade de todos os paises terem
moedas nacionais se houvesse livre mobilidade dos fatores de producéo trabalho e
capital. A movimentagéo destes fatores entre os paises promoveria ajustes em caso
de crise, suprimindo a necessidade de adocao das politicas cambiais € monetérias.

Os paises passariam a se comportar como regiées dentro de um Unico pais.

But if a labor and capital are insufficiently mobile within a country then flexibility of
the external price of the national currency cannot be expected to perform the
stabilization function attributed to it, and one could expect varying rates of
unemployment or inflation in the different regions. Similarly, if factors are mobile
across national boundaries then a flexible exchange system becomes
unnecessary, and may even be positively harmful, as | have suggested elsewhere.
(Mundell, R. 1961: 664)

Respeitando esse principio, quando o processo de integracao regional da
Europa atingiu uma propor¢édo maior, foi criado o estagio do mercado comum, que
prevé a livre mobilidade do capital, trabalho e tecnologia entre os paises membros.
Foi a partir deste conceito e desta necessidade que os controles transfronteiricos
foram abolidos e a figura do cidadado europeu foi criada. Esse cidadao europeu
poderia e deveria se deslocar facilmente entre os diversos paises, procurando pelas
melhores oportunidades de trabalho, equilibrando os precos e garantindo o equilibrio

da area como um todo.

Estudos do ECB mostram que apesar de os cidadaos europeus possuirem
todas as condicOes legais para se transferirem de um pais para outro para fins de



trabalho, a mobilidade dos individuos para esse fim ainda é muito pequena.
Acredita-se que as diferencas culturais, a identidade do individuo com o seu pais, a
necessidade da proximidade com a familia e os amigos, além da barreira criada pelo
idioma dificultem o deslocamento da mao de obra dentro da area do euro, mesmo
quando esses trabalhadores se defrontam com desempregos elevados em seus
paises e possibilidades de empregos em outros. Neste cenario, segundo a teoria
das Areas Monetarias Otimas, dificiimente a estabilidade interna da regido e dos
paises de forma individual seria alcangcada sem a utilizagdo das politicas cambiais
individuais, a ndao ser que o capital pudesse se movimentar livremente entre os

paises membros da Unido Monetéria e Econémica Europeia (EMU).

European financial integration is an important issue, since both economic theory
and empirical findings suggest that the integration and development of financial
markets are likely to contribute to economic growth by removing frictions and
barriers to exchange, and by allocating capital more efficiently. (Baele et al. 2004:4)

Tal fato ndo passou despercebido ao Banco Central Europeu. Durante anos
ele estimulou de forma direta e indireta processos de fusdo e aquisicdo entre as
instituicbes europeias, tentando assim criar essa integracao financeira. Assumindo
uma postura mais liberal, o Banco Central Europeu acreditava que o mercado seria
capaz de cumprir esta etapa do processo, garantindo assim a estabilidade da zona
do euro. Durante anos bancos europeus adquiriram outros bancos europeus,
movimento observado também nas bolsas de valores e nas demais instituicoes

financeiras do mercado.

Do ponto de vista do setor bancario, o mercado cumpriu bem o seu papel. Os
bancos compraram seus concorrentes e conseguiram realizar uma homogeneizacao
dos servigos oferecidos. Atualmente os cidaddos europeus nao encontram
dificuldades para abrirem e transferirem seus recursos para contas bancérias em

outros paises europeus.

Tal fato, porém, nao foi observado no mercado aciondrio europeu. Apesar do
processo de fusao e aquisicao ter sido intenso no territério europeu, as bolsas e os
servicos a elas ligados, ndao sofreram praticamente nenhuma homogeneizacao,
tornando a solugéo liderada pelo mercado ineficiente. E importante ressaltar que nao
houve desinteresse ou falta de recursos financeiros para que os agentes privados



integrassem o mercado acionario europeu. O fracasso desta empreitada foi
decorrente da dificuldade de gerenciar todas as variaveis envolvidas.

As estruturas financeiras do mercado aciondario compreendem todos o0s
intermediarios financeiros, englobando instituicbes e mercados, e as inter-relagbes
entre esses intermediarios no que se refere ao fluxo de recursos e praticas de
mercado. Nao € raro que cada pais apresente uma estrutura financeira particular,
principalmente porque muitas das praticas de mercado adotadas nos paises séo
reflexos de antigos habitos que se estendem ao longo dos anos e sao incorporados
aos processos, procedimentos e algumas vezes inclusive a legislacao. O objetivo da
integracao financeira ndo € acabar com essas praticas diferenciadas observadas
nos mercados individuais, principalmente porque sao muito dificeis de serem
modificadas, mas sim criar uma infraestrutura capaz de lidar com essas diferencas
de forma homogénea. Essa foi a dificuldade encontrada e ndo solucionada pelos

agentes privados.

Dada a importancia do tema para a Unido Europeia, o Banco Central Europeu
elaborou uma solugdo que colocou o Estado como lider do projeto de integracao,
contrariando interesses privados e enfrentando dificuldades. O nome deste projeto é
TARGET2 Securities ou T2S.

TARGET?2 Securities (T2S)

O mercado de acdes é formado pelas bolsas de valores (responsaveis pela
negociagcao dos ativos), camaras de compensacao e liquidagcédo (responsaveis pela
entrega dos recursos financeiros para quem vendeu as ac¢des e das acbes para
quem comprou), depositarias (responsaveis pela guarda das acbes, pagamento e
controle de dividendos), participantes de negociacao (instituicbes que possuem
contato direto com os investidores) e investidores.

Para que esse mercado funcione de forma apropriada, existem 6rgaos reguladores
que monitoram as empresas emissoras, 0s investidores e o fluxo de recursos

financeiros entre compradores e vendedores.

Nos ultimos anos, as bolsas de valores, as depositdrias e as camaras de
compensacao e liquidagdo passaram por varios processos de fusdo. Algumas
fusGes ocorreram dentro dos territdrios nacionais como, por exemplo, na Alemanha

onde a bolsa de valores (Deutsche Boerse) se uniu a camara de compensacgao e



liquidagédo (Eurex Clearing) e a depositaria (Clearstream Banking Frankfurt) alema.
Estrutura semelhante a essa foi adotada na ltalia e na Espanha. Outras fusdes
ocorreram entre instituicbes de paises distintos como, por exemplo, a unido entre a
bolsa da Bélgica, Franga, Holanda e Portugal (Euronext) e a uniao das estruturas de
liquidacdo da Bélgica, Franca e Holanda (Euroclear). A estrutura criada pela
Euroclear, por exemplo, permite que os participantes com conta em alguma das trés

depositarias possam acessar seus ativos nas outras depositarias.

Apesar das iniciativas em curso, a atividade de negociacdo e liquidacéo
encontra-se bastante segregada na zona do euro, dificultando a integracéao
financeira nesse segmento. Assim, cada pais continua adotando praticas locais e

individualizadas no que se refere a compra e venda de agdes.

Do ponto de vista do Banco Central Europeu, a integracéo financeira deveria
permitir um acesso padronizado e igualitario de todos aos sistemas de negociagéao e
liquidacdo de ativos financeiros, algo que ainda esta longe de acontecer. Um
investidor espanhol, por exemplo, deveria poder negociar e liquidar ativos
financeiros em qualquer pais da zona do euro adotando os mesmos procedimentos
por ele utilizados para negociar e liquidar ativos em seu pais. Ocorre que além das
praticas e da legislacdo diferenciada entre os paises, as instituicbes responsaveis
pela negociacdo e liquidacao de ativos possuem procedimentos especificos que

divergem muito entre si.

Os maiores avancos ocorreram do lado dos pagamentos. Ao longo dos
ultimos anos, no que se refere a liquidacéo das operacgdes, o Banco Central Europeu
promoveu uma série de reformas para tentar auxiliar o processo de
integracao/harmonizacao entre as instituicbes. Antes do euro, cada um dos paises
possuia seu proprio sistema de pagamentos que permitia aos bancos locais
movimentarem suas reservas bancarias nos respectivos bancos centrais para fim de
liquidacao de operacdes. Com o langcamento do euro, foi introduzido o TARGET, um
sistema que permitia a comunicacdo de cada um dos sistemas de pagamentos
individuais com o Banco Central Europeu. Em 2008, o TARGET foi substituido pelo
TARGET2, uma plataforma comum criada pelo Banco Central Europeu na qual os
bancos existentes em cada um dos paises da zona do euro acessam 0S mesmos

servicos e movimentam suas contas de reservas bancarias no ECB para liquidacao



de ativos da mesma forma. O TARGET2 foi o primeiro passo concreto rumo a

integracao financeira.

Apdbs anos sem resultados concretos, o Banco Central Europeu surpreendeu
varios participantes do mercado financeiro ao anunciar em 2006 o TARGET?2
Securities (T2S), que entrara em vigor em 2017" e promete criar as condicdes para
que os participantes do mercado possam acessar ativos localizados em qualquer
pais.

O T2S sera uma plataforma de liquidagdo, desenvolvida pelo Eurosystem?
com a participacao de diversos segmentos do mercado, que permitira que todos os
ativos importantes negociados na Europa sejam liquidados em reservas bancérias
de forma padronizada, eliminando as barreiras existentes entre as liquidagdes
nacionais e as liquidagdes transfronteiricas. A liquidagdo em reservas bancarias ja €
pratica utilizada pelas depositarias para as liquidacbes domésticas, mas nao é
utilizada nas liquidagdes transfronteiricas, criando friccbes assimétricas entre os
investidores domeésticos e estrangeiros. A eliminacdo desta friccdo aumentaria a
integracao financeira entre os mercados da zona do euro criando maiores condi¢des
para a diversificagdo do risco, além de contribuir para o crescimento da regido como

um todo.

A ideia do Banco Central Europeu é que ele passe a gerenciar, para fins de
liquidacdo, as contas em ativos dos participantes, fazendo com que
independentemente do pais no qual aquele ativo tenha sido negociado, seja
liquidado de forma Unica e padronizada. Para que isso aconteca, as depositarias
informarao ao Banco Central Europeu, no inicio do dia, todas as posicdes, em
ativos, dos participantes, que, de posse desta informacgéao, realizara a liquidacao das
operagbes movimentando ao mesmo tempo os ativos e as reservas bancarias
(Delivery versus Payment — DVP). Ao final do dia, o Banco Central Europeu
informara as depositérias as posigdes finais de cada um dos participantes para que
elas executem as demais tarefas inerentes a atividade de depositaria. Dessa forma,

1, .. ) . e . o
Inicialmente o T2S estava previsto para ser langado em 2013. Acredita-se que a crise financeira e o processo de negociagao
com as depositarias sejam os responsaveis pelo atraso.

2 . . . . .
O Eurosystem é um sistema formado pelo Banco Central Europeu e os Bancos Centrais Nacionais dos 17 Estados-Membros
que utilizam o euro.



todas as liquidacbes de operacbes serao feitas de forma simétrica, sem importar o
territério nacional dos investidores envolvidos. Para realizar o DVP, o T2S estara
integrado ao TARGET2, a fim de realizar a movimentagdo das reservas bancarias
nos bancos centrais nacionais. Além disso, o T2S esta sendo concebido para poder
se integrar a qualquer banco central (cross-border currency), o que significa que
além de liquidar as operagdes da zona do euro, podera liquidar operacbes de outros

paises, ampliando o processo de integracao financeira.

Fica implicito neste processo que o Banco Central Europeu passara a
executar as atividades de liquidacdo de operacdes que hoje sao realizadas e
controladas pelas depositarias.

Quando as discussfées do projeto comegaram, as depositarias se uniram
contra as ideias defendidas, mas acordos realizados entre 0 Banco Central Europeu
e cada uma das depositarias garantiram a cooperacao e o comprometimento destas
instituicdbes com o T2S. Os bancos comerciais e de investimento desde o inicio
apoiaram o projeto, por conta da aposta de redugdo dos custos operacionais
envolvidos no processo de liquidacao.

No inicio do projeto as depositarias publicaram um documento apontando que
o T2S nao reduziria os custos e que o apoio dado pelos bancos comerciais e de
investimento ao projeto estava baseado em interesses comerciais. Alguns servicos
bancarios tradicionalmente competiam com as atividades das depositarias. Como o
T2S diminui a quantidade de atividades das depositarias, os bancos saem
fortalecidos desse processo.

Foi apontado também pelas depositarias, no inicio do projeto, que o Banco
Central Europeu estava tentando “coagi-las” a aceitar o T2S. A estratégia utilizada
seria a de impedir que as depositarias mantivessem suas contas de liquidagdo no
Banco Central Europeu. Tais contas sao fundamentais, pois permitem o pagamento
de dividendos corporativos em reservas bancarias em tempo real. Aléem disso, séo
utilizadas pelas depositarias para liquidar algumas operagdes. O confisco de tais

contas aniquilaria os negécios destas instituicdes.

Tentou-se por diversas vezes realizar contatos com tais instituicdes e com o
préprio Banco Central Europeu a fim de confirmar o uso deste argumento durante as
negociacdes, mas o resultado obtido foi insatisfatério.



Analisando documentos oficiais, atas de reunides e discursos publicados no
site do T2S®, percebe-se que durante dois anos as depositarias se mantiveram
contra o projeto, alegando dificuldade para se adaptar a mudanga. Dentre as
dificuldades citadas esta a necessidade de reestruturar a area de tecnologia da
informacao significando mais investimentos para desenvolver novos servigos, além
de alterar outros tradicionalmente oferecidos por custédias locais. Este desafio nem
sempre é simples, principalmente em se tratando de depositarias de menor

expressao.

Entretanto, apés muita negociacao, as depositarias concordaram com o T2S,
compartilhando dos mesmos esforcos para o0 sucesso do projeto. Além de
continuarem possuidoras das contas de custodia e servigos fundamentais para seus
clientes no sistema de liquidagdes,* o apoio se deu principalmente pela
possibilidade, a médio e longo prazo, do T2S promover a entrada das depositarias
em novos mercados e obter maior competitividade, atraindo assim investidores. Isto
significa que estas instituicées estdo reduzindo seus servigos no mercado nacional,

pois acreditam que poderdao compensa-los com uma expansao internacional.

Dada a fase atual do processo, percebe-se que existe de fato um comprometimento
geral com o projeto por todos os envolvidos, fato que sera fundamental para o seu

SuUCesso ou nao.

Consideracoes Finais

O processo de integracdo da Europa sempre esbarrou na questdo da
soberania. Para promover um ambiente mais integrado e competitivo, os paises
europeus abdicaram de parte de sua soberania em prol de um continente mais

protegido, tanto do ponto de vista da defesa quanto do ponto de vista comercial.

A criagdo da moeda Unica fortaleceu esta unido, criando uma
interdependéncia entre os paises que ultrapassa as questdes econdmicas, atingindo
a esfera politica. As atuais propostas para a solugao da crise financeira iniciada em

8 http://www.ecb.int/paym/t2s/progplan/html/index.en.html
* “The T2S principles state that the CSDs continue to maintain legal relations with their customers, including the

booking of securities on accounts and the (legal and operational) responsibility over the securities database
supporting the settlement process.” Disponivel em: http:/www.ecb.int/paym/t2s/pdf/natureofoutsourcing.pdf
Acessado em: 21ago2012


http://www.ecb.int/paym/t2s/progplan/html/index.en.html

2008 exigem medidas drasticas do ponto de vista politico, uma vez que o continente
decidiu pela austeridade fiscal, comprometendo assim diversos projetos sociais e 0
Estado de Bem Estar Social criado a partir das experiéncias da Grande Depressao
(1930) e Il Guerra Mundial.

Politicamente a tensao é tamanha que alguns questionam a sobrevivéncia do
euro. Dado o nivel de integracao financeira entre os paises, pode-se perceber que a
separacdo das economias € mais dificil do que parece. A analise do projeto T2S é
um exemplo disto. Mesmo com a crise e as tensdes atuais, os agentes do mercado
financeiro continuam trabalhando no projeto, dando mostras de que a integracao

financeira veio para ficar.

Vale destacar que algumas instituicbes questionam se a atuagdo do Banco
Central Europeu em uma atividade que hoje estd sendo gerenciada pelos agentes
privados é correta ou ndo, mas analisando-se algumas pesquisas sobre a integracao
financeira, percebe-se que o Banco Central Europeu esta disposto a modificar a
estrutura atual em prol de uma maior integracao financeira. Em estudos publicados
recentemente®, aponta-se que a solugdo de problemas que atingem de forma

diferenciada os paises passa pela maior uniao financeira entre os membros.

Talvez, em um mercado mais integrado financeiramente, surgissem outras
possibilidades de solucao da crise. Saberemos disto a partir de 2017, data do

langcamento do T2S, se o projeto for mantido.
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