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INTRODUCAO

O objetivo desta introdugéo ¢ delineado pela discussdo de alguns aspectos relativos
a0 processo historico da constituigio da Unifio Européia, além de aspectos econdmicos e
institucionais que articularam a convergéneia para o surgimento da moeda Unica. No
primeiro capitulo serd discutido a estruturagio formal ¢ orginica e a dindmica de
funcionamento das institui¢des que articulam o sistema de moeda central, ou seja, o Banco
Central Europeu e o Sistema Europeu de Bancos Centrais. No segundo capitulo a discusséo
se fard em torno do funcionamento e do redesenho dos mercados financeiros e outros

aspectos relacionados a supervisio, regulacio e aos meios de pagamentos.
1. Breve Explicaciio Historica

O Tratado que Institi a Comunidade Econdmica Européia (conhecido como
Tratado de Roma) foi assinade a 25 de margo de 1957 concomitante 4 assinatura do
Tratado que Institui a Comunidade Européia da Energia Atémica — ambos, vinham
marcados pela conflagragdo mundial das década anteriores e com o sentido de construgdo
de uma paz duradoura. Incorporavam no seu bojo a experiéncia do Tratado que institui a
Comunidade Européia de Carvdo e Ago de 1951. Todos os tratados assinados por seis
paises (Bélgica, Alemanha, Franca, Italia, Luxemburgo ¢ Holanda )

De qualquer Maneira, ja presidia estes Tratados a idéia de uma Europa com um
mercado comum sem barreiras aduaneiras — o que s veio se concretizar no ano de
1968. Entretanto, ¢ a partir do Ato Europen Unico (Single Ewropean Act), de 28 de
fevereiro 1986, que se explicita o interesse das nagdes envolvidas em estabelecer uma
Europa unificada ¢ com livre comércio. A partir de 1990, sfo aceleradas as medidas neste
sentido, com a flexibilizacdo de controles cambiais e barreiras entre 08 sistemas financeiros.
Em 1° de janeiro de 1993, passa a existir 0 Mercado Unico para a livre movimentacéo de

bens, servigos, capitais e pessoas
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Durante todo o periodo desde o Tratado de Roma caminhou-se, com marchas e
contramarchas no sentido de buscar a constru¢io de uma Europa estruturada em torno de
seus interesses comuns. E no Tratado da Unifio Européia, também conhecido por Tratado
de Maastricht, que estes esforcos se cominam. Este Tratado foi assinado pelos governos da
Unifo Européia em Maastricht, Holanda, em 7 de fevereiro de 1992 e entrou em vigéncia
em 1993. E ele que unifica os trés Tratados anteriores e incorpora através de Protocolos no
seio da Unifo Européia o Banco Europeu de Investimentos e o Tribunal de Justica.

Dado o estabelecimento de critérios de convergéncia para edificagfio de uma moeda
Unica, o terreno € preparado para a constituigdo de instituigdes de controle desse processo
de convergéncia. até um novo processo de sintese em 02 de outubro de 1997 com a
formalizagdo do Tratado de Amsterdd — que com a mesma [6gica do Tratado de
Maastricht, articula ¢ amplia os Tratados e Protocolos anteriores. Em sintese, naquilo que

interessa a este trabalho, serd discorrido a seguir.

2. Principais Institui¢des da Unifio Européia

Uma vez que algumas das Institui¢des Européias serdo citadas ao longo do trabalho
farei uma descri¢do sucinta do arcabouco institucional da Unido Européia.
Os principais 6rgdos da Unidio Européia, constituida de 15 Estados-membros séo:
- Parlamento Europeu;
- Conselho da Uni#io Européia
- Comissfio Européia;

- Tribunal de Contas,

- Tribunal de Justi¢a e 0 Tribunal de Primeira Instancia;



- Comité Econdmico Social (ECSC) e Comité das Regides;

- Banco Central Europeu;

- Banco Buropeu de Investimentos

Parlamento Europeu: retine 626 deputados eleitos por cinco anos por sufragio untversal
dentro de cada Pais-membro; responsivel pela investidura dos membros da Comisséo
Européia — podendo destitui- participa na orientacdo de elaboraciio € leis e diretivas de
interesse comum dos Paises-membros, vota o orgamento ¢ examina demandas dos

cidadios;

Conselho da Unidio Européia: reune 15 Chefes de Estado ou de Governo; determina as

grandes orientagdes, cada pais assume a presidéncia em rodizio de 6 meses;

Comissio Européia: reine 20 personalidades indicadas pelos Estados-membros por 5
anos; propde leis (regulamentos e diretivas), consolida e executa as politicas
comunitirias, zela pelo cumprimento das leis comunitarias, zela pelo respeito aos tratados e

representa a Unifdio Européia nas negociagbes.

Tribunal de Contas: controla as contas, dd pareceres e 0s avisos necessarios de acordo

com sua avaliacéio das contas;

Tribunal de Justi¢a e o Tribunal de Primeira Instincia: zelam pelo respetto a legislagdo
comunitdria e julgam os litigios entre Estados-membros, Institui¢des Comunitarias,

associacdes, empresas e jurisdigdes;

Comité Econdmico Social (ECSC) e Comité das Regides: funcionam corno érgéos de

consultas;



Banco Central Europeu: 6rgio responsivel pela condugio da politica monetaria comum,

tem total independéncia;

Banco Europeu de Investimentos: sua fung¢dio ¢ financiar e sustentar o desenvolvimento

equilibrado da Unifo.

3. O Tratado de Maastricht

3.1) O Tratado

O Tratado da Unifio Européia (TUE), conhecido como Tratado de Maastricht, compde se
de:

T.I. (Titulo 1) — Disposi¢des Gerais;

T.JI. — Disposig¢des que alteram o Tratado que institui a Comunidade Econdmica
Européia (Tratado de Roma, de 25mar.1957), tendo em vista a instituicio da
Comunidade Europé€ia;

T.III — Disposi¢des que Alteram o Tratado que institui a Comunidade Européia do
Carvio e do Ago (18.abr.1951);

T.IV — Disposi¢des que Alteram o Tratado que institui a Comunidade Européia de
Energia Atdmica (25.mar.1957);

T.V — Disposi¢es relativas a politica externa e de segurancga comum;

T.VI — Disposigdes relativas & cooperagdo no dominio da justiga e dos assuntos
internos; e

T.VII. — Disposig¢des finais.

Desta forma, o Tratado de Maastricht organiza, modifica e articula tratados

anteriores. Faz parte do Tratado novas disposi¢des e, ainda, anexam-se protocolos que



estabelecem as diretivas ¢ instrumentos de controles do processo convergéncia européia

para a institui¢fio de um padrio monetdrio comum :

Protocolo 3 - Relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco

Centra! Europeu;

Protocolo 4 - Relativos aos Estatutos do Instituto Monetario Europeu (IME);

Protocolo 5 - Sobre o procedimento relativo aos déficit excessivos

Protocolo 6 - Relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o Artigo 109 - J do
Tratado que institui a Comunidade Européia. A norma trata dos procedimentos de

acompanhamento dos paises por parte da Comissfio Européia e do IME;

Protocolo 10 - Relativo a passagem para a terceira fase da Unifio Econémica Monetaria.

3.2) Critérios de Convergéncia para a adoc¢io da moeda finica

Os quatro critérios de convergéncia definidos pelo Tratado de Maastricht sdo:

i) estabilidade dos precos;

i) desempenho fiscal, especificamente divida e déficit piiblicos;
iii) taxas de juro a longo prazo; ¢

iv}) estabilidade das taxas de cdmbio.

Estabilidade dos precos



O pais néo poderia ter uma taxa de inflagio que fosse superior em L5 ponto
percentual 2 taxa média apurada a partir dos trés melhores resultados, no periodo minimo
de um ano. Em 1991, ano em que se concluiu a negociagio dos termos de Maastricht, o
limite se situava em toro de 4%, sendo atendido por cinco: Portugal por exemplo, excedia a
condigdo em 5 pontos percentuais. Em 1993, o teto atingia em 3,5%, sendo cumprido por
sels paises, enquanto a inflagfo anual em Portugal encontrava-se

em 6,5%

Déficit e divida pablicos

No que tange a situagfo fiscal, o TUE estabeleceu que:

Artigo 1° Os valores de referéncia a que se refere n° 2 do artigo 104° - C do
presente tratado séo:
- 3% para a rela entre déficit or¢amental programado ou verificado e o
produto interno bruto a precos de mercado;
- 60% para a relagdo entre a divida publica e o produto interno bruto a
pregos de mercado.

Artigo 2° No artigo 104 -C do presente tratado € no presente protocolo.
entende-se por:
- orgamental: o que diz respeito ao Governe em geral, ou seja, o Governo
central, O Governo regional ou local e os fundos de seguranca social, com excluséo das
operagbes comerciais tal como definidas no Sistema Europeu de contas Econdmicas
Integradas;
- déficit: as empréstimos liquidas contraidos, tal como definidos no Sistema Europeu
de Contas Econdmicas Integradas;
- investimento: a formacio bruta de capital fixo, tal como definida no Sistema
Europeu de Contas Econémicas integradas;
- divida: a divida global bruta, em valor nominal, existente no final do exercicio, e
consolidada pelos diferentes sectores do governo em geral, tal como defiido no primeiro

travessao.



Taxas de juro a longo prazo

A taxa média a longo prazo de cada pais nio poderia ser superior em 2 pontos

percentuais a dos 3 paises que tivessem menor inflagéio

Taxa de cambio
A respeito da estabilidade das taxas de cAmbio, deveria ser respeitado as margens de
flutuacdo previstas no MTC (Mecanismo das Taxas de Cadmbio) do SME (Sistema

Monetério Europen) pelo periodo de dois anos.

3.3) O Instituto Monetario Europeu - IME

Em 11 de janeiro de 1994 foi criado o Instituto Monetario Europeu. cujas fungdes
eram:

1) reforgar a cooperagiio entre os bancos centrais europeus;

it) reforcar a coordenagéo das politicas monetdrias dos Estados-membros com
vistas a assegurar a estabilidade dos pregos;

iy  supervisionar o funcionamento do Sistema Monetario Europeu; cooperar
com os bancos centrais no sentido de coordenar esforgos para a estabilidade dos mercados
financeiros;

iv)  assumir as funcdes do Fundo de Cooperacéio Monetaria que foi dissolvido;
facilitar a utilizagfio do ECU ( unidade de conta)

v) zelar pelo bom funcionamento do sistema de compensacio em ECU.

(DEGRYSE, 1998,p. 391-392)

Ao IME cabe, também, cumprir um papel na implantagio da moeda unica. Assim,
deve:
i) preparar os instrumentos e procedimentos necessarios a aplicacfo da politica

monetéjia para depois da implantacio da moeda tinica;



1) cooperar na harmonizagio de dados estatisticos;

1)  elaborar as regras de operagiio dos bancos centrais dentro do Sistema
Europeu de Bancos Centrais;

iv)  estimular a eficacia dos pagamentos transfronteiricos;

v} supervisionar a preparacio técnica da emissdo de numerario em euro.

3.4) O TARGET

Uma importante preocupagdo para o funcionamento da moeda tnica € o sistema de
pagamentos- O TARGET - Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer — trata-se¢ de um sistema interbancario de pagamentos que contribuira
para a integracdo do mercado monetério e da politica monetdria depois da implantagfio da
moeda Unica (fase 111 da UME).

A criagdo do TARGET (cinco fases):

1) de junho de 1993 a marco de 1995: fase preliminar de defini¢io dos
dispositivos de pagamento para a fase III da UME;

i) de margo de 1995 a junho de 1996: fase de defini¢do das especificagdes
detalhadas do sistema de pagamentos da area do euro,

iii)  dejunho de 1996 a junho de 1997: fase de realizagio e de estruturagio do
sistema;

iv)  dejunho de 1997 a junho de 1998: fase de teste;

V) de junho de 1998 a 31 de dezembro de 1998: fase de simulagéo.

O TARGET ligara os sistemas RTGS nacionais (Real-Time Gross Settlement -
sistema bnito de compensagdo em tempo real) de forma que estes se interconectem. Os

RTGS nacionais devem se estruturar entre 1995 ¢ 1997.

3.5) O Cenario de Madri sobre a transigio para o euro
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O Conselho Europeu de Madri desenvolveu seus trabalhos nos dias I5 ¢ 16 de
dezembro de 1995. Neste encontro foi consolidado um desenho de cendrio de referéncia
para introducfio da moeda unica - cenério que vinha sendo desenhado desde a reunifio de
Cannes de 27 de junho de 1995, com consulta & Comissdo ¢ ao Instituto Monetario Europeu
(IME). S#o dois documentos que sintetizam os resultados deste Conselho:

a) Anexo 1 das conclusdes do Conselho Europeu de Madrid; e,

b) Conclusio da Presidéncia do Conselho Europeu de Madrid 4 designagio da
moeda dnica

O Jornal Oficial n°® 22, de 26/01/1996 p.2, relata o cenario tragado no Conselho
Europeu de Madri. De acordo com este relato, havia grande preocupacéio com a preparacdo
em nivel técnico da transigio para a moeda Uinica, principalmente no que
tange a eventuais problemas juridicos e a necessidade de que esta moeda fosse estavel.
Preocupava também, que o cendrio assegurasse a transparéncia, aumentasse a credibilidade
¢ destacasse a reversibilidade do processo.

E neste Conselho que se decide o nome da moeda tinica - uma vez que o Couselho
Europeu considera que a denominagdo da moeda unica deve ser a mesma em todas as
linguas oficiais da Unifio Européia, tomando em consideragiio a existéncia de vérios
alfabetos; deve ser simples e simbolizar a Europa (nos termos do documento eficial —
Excerto das Conclustes da Presidéncia do Conselho Europeu de Madri).

Ainda, nos termos desse documento: O Conselho Europeu decide que euro serd a
denominagdo dada a moeda européia a partir do inicio da terceira fase. Euro sera a sua
denominag¢do completa e ndic um simples prefixo a antepor as denominacgdes das moedas
nacionais. Continuando, a denominagio especifica euro substituird a expressdo genérica
ECU utilizada no Tratado para referir a unidade monetéria européia.

De acordo com os documentos citados acima, a data de referéncia para a terceira
fase (implantacio da moeda Unica) ¢ 01 de janeiro de 1999 — estabelecendo-se um
calendario para a transi¢éo e as instancias responséaveis pela implementag#o de cada

etapa ou ato:
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- de dezembro de 1995 até a decisiio sobre os Estados —membros participantes :

¢ dezembro de 1995: adogio do cenério de introdugfio da moeda tinica e anuncio da data-
limite para a conclusdo do processo de transi¢do (01 de julho de 2002) e da

denominagio da nova moeda - responsabilidade do Conselho Europeu;

¢ 31 de dezembro de 1996: determinagdo do quadro regulamentar, organizativo e
logistico para o desempenho das atribuigdes do Banco Central Europeu e do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (BCE/SEBC) na terceira fase — responsabilidade do IME;
e, preparacio da legislaco relacionada com BCE/SEBC e com a introdugfo da moeda

unica — responsabilidade dos Comissdo, IME e Conselho;

o até a decisdo sobre os Estados-membros participantes: conformidade da legislagdo
nacional (necessidade de compatibilidade da legislagio nacional de cada Estado-
membro com os termos dos Tratados o mais tardar até a data da instituigio do SEBC) -

responsabilidade dos Estados-membros;

- desde a decisio sobre os Estados-membros participantes até 1 de janeiro de 1999

e logo que possivel em 1998: decisdo sobre os Estados-membros participantes -

responsabilidade do Conselho (em nivel de Chefes de Estado ou Gowverno)

* logo que possivel apés a decisdo sobre os Estados-membros participantes:

1) nomeacio da Comissdo executiva do BCE — responsabilidade Estados-
membros (Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros de comum acordo);

ii} fixacio da data de introdugdo das notas de banco ¢ moedas metalicas em
euro - responsabilidade BCE e Conselho (Estado-membros participantes});

iit) inicio fabrico de notas de banco euro - responsabilidade do SEBC; iicio do
fabrico de moedas divisiondrias em euro — responsabilidade Conselho e Estados-membros

(Estados-membros participantes);

12



e atél de janeiro de 1999: preparativos finais do BCE/SEBC:

1) adogdo de direito derivado, incluindo: tabela de reparti¢fio para subscrig¢io de

capital; compilagiio de informac#o estatfstica; reservas minimas; consulta do BCE

ii) multas ou san¢des pecunidrias as empresas — responsabilidade do Conselho;

ii1) preparagdo do BCE/SEBC para a fase operacional (criacdo do BCE; adogio
de um quadro regulamentar; andlise da politica monetaria; etc.) — responsabilidade
BCE/SEBC;

- a partir de 1 de janeiro de 1999 e 0 mais tardar até 1 de janeiro de 2002 (desde o
inicio da terceira fase até 3 introducio das notas de banco e moedas metilicas

enropéias):

o 1 de janeiro de 1999: fixa¢do irrevogavel das taxas de conversédo ¢ entrada em vigor da
legislagdo sobre a introdugdo do euro (estatuto legal, continuidade de contratos,
arredondamentos, e¢tc.) — responsabilidade do Conselho (Estados-membros

participantes)

» gpartir de 1 de janeiro de 1999:

1) definicdo e execugdo da politica monetariia Unica em euro —
responsabilidade do SEBC;

ii) realiza¢io de operacGes cambiais em euro — responsabilidade do SEBC;
inicio do funcionamento do sistema de pagamentos TARGET — responsabilidade SEBC;

ii} emissdo da nova divida publica em euro — responsabilidade Estados-

membros;

s apartir de 1 de janeiro de 1999 e 0 mais tardar até 1 de janeiro de 2002:
1) cimbio ao seu valor facial de divisas com taxas de cdmbio irrevogavelmente

fixadas — responsabilidade SEBC;
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ii) controle do processo de transi¢io nos setores bancario ¢ financeiro —
responsabilidade dos SEBC, autoridades publicas dos Estados-membros e da Comunidade:;
itt) apoio a todos 0s setores econdmicos para uma transicio ordenada —

responsabilidade dos SEBC, autoridades plblicas dos Estados-membros e da Comunidade;

- a partir de 1 de janeiro de 2002 e o mais tardar até 1 de julho de 2002 (conclasiio da

transi¢iio):

s 1 de janeiro de 2002, o mais tardar:
i} inicio da circulagfio das notas de banco em euro ¢ da retirada das notas de

banco em moeda nacional — responsabilidade SEBC;

11) inicio da circulagfio das moedas metalicas em euro e da retirada das moedas
metalicas nacionais — responsabilidade dos Estados-membros (Estados-membros
participantes)

e 1 dejulho de 2002, o mais tardar:

i) conclusfo da fransi¢do na administragido publica — responsabilidade dos
Conselho, Estados-membros ¢ SEBC (Estados-membros participantes)

it) anulagfio do curso legal das notas de banco e das moedas metdlicas —

responsabilidade dos Conselho, Estados-membros e SEBC (Estados membros

participantes).

3.6) Acompanhamento e atualizacio do Tratado de Maastricht

Em fun¢fio das necessidades de acompanhamento do processo de estruturacdo da
Unidio Européia, inclusive o monitoramento do processo de convergéncias segundo os
critérios estabelecidos pelo TUE, os 15 Estados-membros da Unido Européia (UE)

estabeleceram a Conferéncia Intergovernamental como forma de negociagio para efetuar a
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revisdo do Tratado de Maastricht Conferéncia Intergovernamental — CIG em Turim,
29.mar.1996. Prevista para durar um ano, teve suas atividades estendidas até o Tratado de
Amsterda, de 2 de outubro de 1997.

Na CIG, a pauta de assuntos é de total amplitude — inclusive tratando de aspectos
do alargamento da UE (inclusio de novos paises).Tal possibilidade de repactuacdo
encontra-se no artigo B das Disposi¢es Comuns do TUE.

Embora a CIG possa alterar documentos firmados em tratados anteriores, estas
altera¢des necessitam ser ratificadas pelos Estados-membros em acordo com a legislacdo
prépria de cada um. Na hipdtese da existéncia de um novo tratado, haverd

necessidade de ratificagfo pelo parlamento dos paises ou por meio de referendos nacionais.

4. Tratado de Amsterda

4.1) O Tratado

Da mesma maneira que no Tratado de Maastricht, o Tratado de Amsterdd compila
os tratados anteriores os atualizando, deste modo este tratado é composto da seguinte
forma:

Verso Compilada do Tratado que Institui a Comunidade Européia;
Versdo Compilada do Tratado da Unifio Européia; e,
Protocolos anexos.

Estes protocolos sfo atualizados e gantham um novo numero, desta forma, o

tratado de Amsterda tem em anexo um total de 34 protocolos atualizados - divididos entre:

a) Protocolos anexos ao Tratado da Unido Européia € ao Tratado que Institui a
Comunidade Européia ( protocolos de n.® 1 .a 5);

b) Protocolos anexos ao Tratado da Unidio Européia e aos Tratados que instituem a
Comunidade Européia, a Comunidade Européia do Carvio € do Ago e a Comunidade
Européia da Energia Atdmica (protocolos de n.° 6 a 9);

¢) Protocolos anexo ao Tratado que Institui a Comunidade Européia (protocolos de

n.°10 a 33); ¢,
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d) Protocolos anexos aos Tratados que instituem a Comunidade Européia a
Comunidade Européia do Carvio e do A¢o ¢ a Comunidade Européia da Energia Atdmica (
protocolo de n.° 34).

Desta maneira, foram anexados 13 protocolos de 1997, 14 de 1992; 1 de 1985, 1 de
1965, 1 de 1962 e 4 de 1957— totalizando 0s34 protocolos.

4.2) O Pacto de Estabilidade e Crescimento — (PEC)

O Pacto de estabilidade foi primeiramente sugerido no outono de 1995, pelo
ministro alemdo de finangas (Theo Waigel) preocupado com que os paises da futura Area
do euro mantivessem uma rigida disciplina fiscal — respeitando os critérios de
convergéncia de Maastricht. Em 11 de novembro de 1995 foi remetido aos 15 membros um
pacto que previa sangdes em caso de nfio cumprimento do previsto no TUE.,

(DEGRYSE, 1998 p. 503).

O Conselho Europeu de Dublin de 13 e 14 de dezembro de 1996, adota os aspectos

gerais do “Pacto de Estabilidade”.
Em junhe de 1997, pouco antes do encontro em Amsterdd, a Franga pondera que ¢
necessario introduzir preocupagdes sociais. Depois de negociagdes durante o encontro de
Amsterdd foi possivel ser adotado o pacto em fun¢fo de ter sido anexada uma resolugéo
sobre o crescimento do emprego.

Este programa, originado em Dublin, basicamente preocupava-se com que o0s
orcamentos se mantivessem proximos do equilibrio ou, mesmo, superavitarios. Para tanto,
0s paises teriam obrigacBes de: primeiro, explicitar seus programas de estabilidade onde
seus objetivos orcamentais de médios prazos fossem claros; e, segundo, adequar-se 2
proposi¢io da Comissfo para a convergéncia — aqui, apareceria na forma de programas de
convergéncia para cada um dos Estados com interesse de ingressar na Area do euro.

Tanto os programas de estabilidade quanto os programas de convergéncia seriam
examinados pela Comissio e o Conselho, a preocupagio central seria percepgdo rdpida de

um eventual risco de deterioragdo orgamental, o que poderia implicar aumento do déficit,
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No caso de verificacio de déficit excessivos, primeiramente, a Comissdo tera que ter
em mente eventuais flutuagGes naturais, a possibilidade de que o seu surgimento néo tenha
sido em funcdo de gestdo inadequada ou que ele tenha aparecido em fungfio de algum
aquecimento nfio controlado na economia daquele pais. De qualquer maneira, tudo o que
passar de 3 por cento em relagio ao PIB serd considerado excepcional. Quando isto
acontecer, a Comissdo sera convidada a se engajar na resolugéio do Conselho Europeu e

fazer um relatério sobre o déficit.

4.3) acompanhamento das situagées orcamentais

O regulamento {CE) n.° 1466/97 do Conselho reforga a disciplina na supervisio das
situagdes orgamentais — refor¢a, também, supervisdo e coordenaglo das politicas
econdmicas, Neste regulamento se encontram as normas que disciplinam o conteldo, a
apresentacdo, 0 exame € o acompanhamento dos programas de estabilidade e dos
programas de convergéncia. Na época de sua publicagio, 7 de julho de 1997, ficou
determinado que entraria em vigéncia em 1 de julho de 1998.

Segundo os termos dessa resolugdo, do programa de estabilidade devera constar:

a) objetivo de médio prazo de uma situagfio orcamental préxima do equilibrio e a
trajetoria do ajustamento,

b) as principais hipdteses do comportamento das principais varidveis
macroecondmicas — principalmente, a despesa com o investimento pitblico, o
crescimento do PIB em termos reais, o emprego e a inflagéo;

¢)uma descricdo de medidas tomadas (orgamentais e de politica econémica) no
sentido da busca dos objetivos do programa -— no que tange as medidas
or¢amentais, inclusive, impactos quantitativos no or¢amento; e.

d)uma andlise das implica¢es das principais hipdteses econdmicas sobre a
situacdo orcamental e de desenvolvimento.

Ainda, a trajetdria da evolugdo superavit/déficit orcamental ¢ da divida piblica,
da mesma forma, as principais hipéteses de natureza econdmica (itens a € b — citados),
terdo sua base estabelecida de forma anual e abrangerdo o ano em curso, o ano precedente €

pelo menos trés anos seguintes.
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De acordo com a resolugfo citada, os programas de estabilidade serfio apresentados
antes de primeiro de margo de 1999 — posteriormente serfio apresentados anualmente
programas atualizados. Esses programas seréio sempre tornados publicos pelos Estados.

A adogdo da moeda Unica implicaré, ao Estado optante, a publica¢io de um relatério em
seis meses.

Ainda segundo os termos dessa resolugfo, deverd constar do programa de
convergéncia aqueles objetivos e andlises citadas no paragrafo anterior. Como também,
igual estabelecimento de base ¢ igual forma de cobertura dos anos.

Da mesma forma, de acordo com a resolugfo citada, os programas de convergéncia
serdo apresentados antes de primeiro de marco de 1999— posteriormente serdo
apresentados anualmente programas atualizados. Esses programas serfio sempre tornados
publicos pelos Estados.

Finalmente, esta resolucdo regulamenta a supervisdo multilateral prevista no
Tratado (artigo 103 — n. 3). O Conselho acompanharid os programas com base nas
informagdes fornecidas pelos Estados-membros. Quando observado pela conselho desvio
significative da situacio orgamental em relagéio ao objetivo orcamental de médio prazo ou
em relagfio & respectiva trajetéria de ajustamento, o Conselho devera lancar um alerta
rapido para que o Estado-membro tome as medidas de ajustamento.

O Conselho continuara acompanhando, persistindo ou agravando tal situacéo, este

Conselho apresentard uma recomendagfio ao Estado-membro, podendo torna-la publica.

4.4 ) A solugio de controvérsias - disciplinas e san¢io

O regulamento 1467/97 do Consetho, que disciplina a aceleracio e clarificacio da
aplicagdo de procedimento no caso de déficit excessivos, foi publicado em 07 de julho de
1997, mas teve sua vigéncia firmada em 1 de janeiro de 1999. Para efeitos desta
regulamentagfio, serdo considerados Estados-membros participantes aqueles que aderirem a
moeda Gnica e Estados-membros nfio participantes aqueles que ndo aderirem.

O regulamento citado, prevé que cabe ao Conselho a percepcdo de uma situacgio de

déficit excessivo. Uma vez constatada essa situacfo, e encaminhado o relatério da
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Comissdo a0 Comité Econdmico e Financeiro, esse Comité emitird um parecer. Sendo
constatada uma situagfo déficit econdmico excessivo, este parecer se fard acompanhar por
uma recomendacdo ao Conselho. Serd o Conselho que decidira sobre a existéncia de uma
situagdio de déficit excessivo e, simultaneamente, fara recomendagdes ao Estado- membro

Ainda nos termos daquele regulamento, essas recomendagbes poderdio figar um
prazo maximo de quatro meses para que sejam tomadas providéncias. Sera fixado ainda
prazo para a corregfio de déficit excessivo — devendo ser realizado no ano seguinte ao ano
em que foi feita a verificacdo.

Néao cumpridas as recomendagdes do Conselho estas devem ser tomadas publicas
logo apos os prazos fixados pelo Conselho. A base de julgamento do conselho sobre o
cumprimento {ou nfio) de suas recomendagdes sfio as medidas anunciadas publicamente
pelo Estado-membro em foco.

Constatada a situagdo de déficit excessivo, serd de um més o prazo de notificagio
por parte do Conselho ao Pais-membro. Nfio cumprida a recomendacfio do Conselho, este
aplicara sangBes — o prazo de notificagio das sangdes serd de dois meses a partir da data
de decisdo do Conselho de fazer as recomendacgBes. FEstas sangbes poderdo ser
intensificadas respeitados os prazos de notificacio.

Nos termos deste regulamento (1467197), sempre que o Conselho decidir aplicar sangdes
serd exigida, regra geral, a constituigéo de um dep6sito ndo remunerado.

Quando o déficit for considerado excessivo, o montante do primeiro depdsito
incluird uma componente fixa, correspondente a 0,2 % do PIB, e uma componente variavel
correspondente a um décimo da diferenga entre o déficit expresse em percentagem do PIB
no ano anterior € os 3,0% do valor de referéncia do PIB. O Conselho fard uma avaliagio
anual do encaminhamento de suas resolu¢des - decidido a intensificar as sangdes, o
montante do deposito adicional devera ser igual a um décimo da diferenga entre o déficit
expresso como percentagem do PIB no ano anterior ¢ os 3,0 % do valor referéncia do PIB.
Qualquer depésito acima referidos ndo deverd exceder o limite maximeo de 0,5 % do PIB.

Regra geral, considerando ¢ Conselho que o déficit excessivo ndo foi corrigido,
apbs dots anos, serd o deposito convertido em multa. Esta multa ndo serd reembolsada,

mesmo sendo revogada a situagdo .de déficit excessivo. Juros dos depdsitos e niultas seréio
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distribuidos, como outras receitas, aos Estados-membros que néo tenham sido considerados
em situagao de déficit excessivo.

Na verséo dada em Amsterdd ao Tratado que Institui a Comunidade Européia, pelo
seu artigo 226.°, se a Comissdo considerar que um Estado-membro néo cumpriu qualquer
das obrigagdes que lhe incumbem por for¢a do presente tratado, formulard um parecer
fundamentado sobre o assunto, ap6s ter dado a esse Estado oportunidade de apresentar as
suas observagdes. Se o Estado em causa nfio proceder em conformidade com este parecer

no prazo fixado pela Comisséo, esta pode recorrer ao Tribunal de Justica.

4.5 ) Tribunal de Justica

Ainda na versdo dada em Amsterdd ao Tratado que institui a Comunidade Europ, os
artigos 227.° ¢ 228.° tratam das possibilidades de que qualquer Estado- membro possa
recorrer ao Tribunal de Justiga ¢ dos procedimentos do Tribunal de Justica no julgamento
das questdes, respectivamente. Dado o trdmite, ¢ Tribunal de Justiga tem a prerrogativa de
impor san¢des pecunidrias (inclusive progressivas) e fazé-las cumprir.

Do artigo 220.° ao 226.° sdo tratados os assuntos referentes ao funcionamento deste
Tribunal de Justica. Ele é composto de 15 juizes que reunidos elegem seu presidente. O
tribunal pode criar se¢des (de trés, cinco ou sete juizes) para procedimento de diligéncias de
instrucdo. O tribunal de Justica retine-se em sesséo plenaria sempre que um Estado-membro
ou uma Institui¢do da Comunidade que se¢ja parte na instancia o solicitar.

Ainda de acordo com estes artigos, o Tribunal de Justica assistido por oito
advogados-gerais (a partir de 1 de janeiro de 1995 serd nomeado um nono advogado - geral
até 6 de outubro de 2000). Ao advogado-geral cabe apresentar publicamente, com toda a
imparcialidade e independéncia, conclusdes fundamentadas sobre as causas submetidas ao
tribunal de Justica.

Ha, ainda, a previséo da forma como s&o nomeados o0s juizes, os advogados- gerais
0 escrivao e a assoclacio de uma jurisdicho ao Tribunal de Justica encarregada de conhecer,
em primeira instdncia, determinadas questes previstas pelos tratados (um Tribunal de

Primeira Instancia).
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4.6 ) Critérios de desempenho

Analisando os critérios de convergéneia estabelecidos no TUE (Tratado de
Maastricht), a Grécia registrou 5,2 % no IPCH (indicador de inflagfo) e 9,8 % taxa de juros
de L. P. (taxa de juro de longe prazo), nfo conseguindo ficar dentro dos valores de
referéncia estabelecidos em funco daqueles critérios - valor de referéncia do IPCH de
2,7% e da taxa de Juras de L. P. de 7,8 %. Desta maneira com as desisténcias da
Dinamarca, da Suécia e do Reino Unido, passaram a participar da Area do euro onze paises.

Sobre estes onze paises o relatorio da 2088" sesséo do Conselho da Unido Européia,
reunido em Bruxelas nos dias 2 € 3 de maio de 1998, recomenda a sua participagfio na
moeda Ginica uma vez que, além de terem cumpridos os critérios quanto a inflagdo e tx. de
juros de L P., a avaliacfio do IME e da Comissdo indicavam que:

a) a legislagdo nacional, incluindo os estatutos do Banco Central nacional,
compativel com o Estatuto do Sistema Europeu dos Bancos Centrais (SEBC), ou foram
dados todos 0s passos necessarios para assegurar que assim seja até ao momento em que for
instituido o SEBC, como exige o Tratado;

b) estes paises nio s#o objeto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia de um
déficit orgamental excessivo; ¢,

¢) estes pafses participaram do MTC durante os dois flltimos anos e suas moedas
ndo estiveram sujeitas, desde & adesdo, a tensfes graves, a lira italiana e o0 marco finlandés
aderiram ao MTC apenas em outubro e novembro de 1996, respectivamente. O Conselho
declarou ainda que a Grécia e a Suécia nfo preenchem neste momento, as condigdes
necessarias. O Conselho nfio procedeu a uma avaliacfio para apurar se o Reino Unido ¢ a
Dinamarca preenchem as condigdes — uma vez que, nos termos do Tratado, estes paises

notificaram que néo participariam da terceira fase da UEM.

4.7 ) O acompanhamento atual — CIG 2000.
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O Conselho Europeu, em sua reuniio em Coldnia nos dias 3 e 4 de julho de 1999,
decidiu convocar para o inicio de 2000 uma Conferencia Intergovernamental, prevista para
funcionar entre 14 de fevereiro ¢ dezembro de 2000. Seu objetivo & encaminhar solugdes
para as pendéncias institucionais ndo completamente resolvidas na ocasido do Tratado de
Amsterdd. O principal problema a ser enfrentado ¢ a ampliagiio da Unifio Européia,
processo chamada de alargamento.

Desta maneira, de acordo com a sintese disponibilizada através da internet pelo
proprio Conselho da Unifio Européia, as questdes a serem tratadas foram reagrupadas em
torno de cinco temas:

1) A dimensdio ¢ a composigio da Comissdo Européia;

i1) A ponderacio de votos no Conselho;

ii) Possivel alargamento das votagBes por maioria qualificada no Conselho da
Uniéo Européia,

iv) Outras alteragBes aos tratados no que toca as instituigdes européias, que se
revelem necessarias no &mbito das questSes anteriormente referidas e em ampliagdo do
Tratado de Amsterds;

v) Outras questdes cuja inscrigio na ordem do dia podera ser proposta pela
Presidéncia

'Ainda de acordo com aquela versdo oficial em internet o reconhecimento destas
necessidades se encontra inscrita no proprio Tratado de Amsterdd no Protocolo relativo as
instituigGes na perspectiva do alargamento da Unifio Européia, o qual prevé uma reforma
institucional em duas etapas:

i) A data de entrada em vigor do primeiro alargamento a Comissdo serd composta
por um representante nacional de cada Estado-membro, desde que nessa data, a ponderagio
dos votos no Conselho tenha sido alterada;

i1) O mais tardar um ano antes da data em que a Unido Européia passar a ser
constituida por mais de vinte Estados-membros, serd convocada uma CIG a fim de proceder
a uma revisdo global das disposi¢Ses dos Tratados relativas & composi¢lio e ao

funcionamento das institui¢des ;

I Site Oficial da CIG
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Este processo acabou por se acelerar, fazendo com que as duas etapas acima
prevista acabassem se entrelacando. Bélgica, Franga e Italia reforcaram a necessidade de
uma significativa extens3o do voto por maioria qualificada.

O Conselho Europeu de Helsinque decidiu que esta CIG examinara:

i) A dimensdo e a composigiio da Comisséo;
1) A ponderagéo dos votos no Conselho
iii) A extensio eventual da votagfio por maioria qualificada do Conselho;

iv) Outras alteragdes a introduzir nos tratados relativamente as institui¢Bes
européias em ligacdo com as questdes supramencionadas e no quadro da aplicacdo do
tratado de Amsterda.

Embora esta CIG tenha seus principais esfor¢os voltados para o processo de
reestruturacio institucional de suas estruturas decisérias, vem tratando de assuntos ligados
as questdes fiscal, ambiental social e, mesmo, referentes ao Tribunal de Justica e de

Primeira Instancia — entre outros.
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Cap. 1 - BANCO CENTRAL EUROPEU E SISTEMA EUROPEU DE BANCOS
CENTRAIS

1. Aspectos Coordenadores

Dado o langamento do processe de Instituigiio do euro a partir de janeiro de 1999,
uma das questdes a serem investigadas € a possibilidade de que esta moeda cumpra as
fungdes monetirias em sua totalidade. Um dos aspectos desta investigagio centra no
questionamento da possibilidade de sua constituicio como moeda central € organizadora do
Sistema Homogéneo.

Cabe salientar que se parte do pressupbsto de que a moeda euro é o resultado da
conciliagdo de interesses de Estados nacionais, portanto, sendo marcada em sua origem pela
articulagfio institucional. Articulagdo que passa permanentemente pela tensdo entre
necessidades de centralizagfio de decisSes e orientagdes, por um lado, e necessidades de
descentralizagéo operacional, por outro.

Desta maneira, a andlise da possibilidade de que o euro se estruture como moeda
central, capaz de articular o Sistema Homogéneo, passa pela compreensio da
institucionalizacdo do Euro-sistema (do conjunto formado pelo Banco Central Europeu e o
Sistema Europeu de Bancos Centrais) como sistema organizador daquela tensio entro
entidades centrais e enbdades descentralizadas.

Uma vez que esta moeda traz desde a sua origem a marca da institucionalizagio e da
busca de organizago centralizada de interesses descentralizados, num primeiro momento. a
analise do euro necessitara percorrer a discussdo sobre 0s seguintes topicos:

a estrutura operacional do Euro-sistema; o processo de convergéncia entre bancos centrais
nacionais (BCN’s) e banco central europeu (BCE) para a construcfio do Euro-sistema; os

objetivos do Euro-sistema e, o desenho da politica monetaria a ser desenvolvida.

2. A Estrutura¢io do Euro-sistema
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O Buro—sistema € criado a partir da articulagfo entre os BCNs e da estruturagdo do
IME para viabilizagiio dos Tratados de Maastricht e de Amsterdd e principalmente, para
fazer frente ao “Cendrio de Madrid sobre a transigio para o euro” de 1995. Ou seja, cabera
ao Euro-sistema a operagdo do processo de convergéncia da estabilidade de precos
(balizada pela estrutura das taxas de juros de curto prazo) e das taxas de cAmbio — dois
entre os quatro critérios de convergéncia para a admissibilidade dos paises na Area do euro.

O Euro-sistema, composto pelos BCE e SEBC, ¢ resultado da experiéncia de
articulagio entre os Estados-membros para a constru¢do da convergéncia que tornou
possivel o espaco econdmico dc uma moeda unica. Dita de outra forma, a possibilidade de
existéneia deste espago econdmico pressupds a necessidade da constituicdo do Euro-
sistema corno organismo fundamental na operagiio e controle de parte do nicleo das
variaveis de convergéncia.

Evidentemente que a missdo do Euro-sistema transcende o periodo de preparagéio do
langamento da moeda, caberd a ele as fungdes permanentes de conducfo da politica
monetéria e de sua relagio com a politica fiscal ¢ a politica cambial.

Uma vez que hd a perspectiva de razoavel liberdade de flutuagio da taxa de cdmbio

e de razoavel grau de mobilidade de capital, diminui em énfase a condugfio da politica
cambial — tornandoe-a subordinada a politica monetéria.
Ja quanto a politica fiscal, desde a origem do processo de convergéncia, chama a aten¢fo o
fato de que dentre os critérios de cenvergéncia ficaram estabelecidos imites nominais
relativos para a gestdo fiscal — déficit e divida publica, por um lado, e taxa de juros de
longo prazo, par outro (ambas atinentes as esferas dos governos centrais dos Estados-
membros participantes)

Dado o fato de que uma das pré-condi¢des para a participagéo da drea do euro seria
a integracdo ao Euro-sistema por parte dos BCN’s e que entre as pré-condig¢des de
participagdes dos BCN’s no Euro-sistema estaria a total independéncia destes bancos
centrais (inclusive com previséio na legislagdo nacional) daqueles governos centrais, bem
como independéncia do propric BCE, surge o problema de encontrar mecanismo para a
solugdio de eventuais tensdes surgidas entre a politica monetdria e as politicas fiscais.
Ressalte-se que a politica monetaria é conduzida pelo Euro-sistema (instituigdo com

centralizagio de decisdo e descentralizagio de operagfio) e as politicas fiscais sdo
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conduzidas pelos governos centrais dos diversos Estados-membros participantes
(necessariamente, com decisdo e opera¢fo descentralizadas) - ou seja, decisfes tomadas a
partir de multiplos parceiros auténomos.

Como observagio relevante, cabe acentuar o fato de que as definigdes das taxas de
juros de curto prazo s#io fixadas no d&mbito do Euro-sistema pelo BCE e as definigdes das
taxas de juros de longo prazo sdo fixadas no 4mbito dos governos centrais. Desta forma,
admitido-se algumas das hipoteses que relacionam a formagfo das taxas de juro de curto
prazo e a formagéo das taxas de juros de longo prazo, o Euro-sistema e 0s governos centrais
dos Estados-membros participantes ficam obrigados a um constante mituo monitoramento
funcional.

Admitindo-se que a politica monetaria e as politicas fiscais funcionem como polos
reflexivos, e sendo conduzidas por esferas autdbnomas, € razoavel supor que o ajuste de suas
varidveis (taxa de juros de curto prazo ¢ nivel de reservas bancarias, por um lado, € taxas de
juro de longo prazo e perfil de endividamento, por outro) materializem esta reflexibilidade.

E importante a percep¢iio desta reflexibilidade, pois que para além da busca de
estabilidade dos precos e de estados de equilibrio orcamentais, a relaglo entre taxas de
juros de curto prazo e de faxas de juros de longo prazo cumpre importante papel na
formagado das expectativas. Para que o euro cumpra seu papel como moeda central, ele leve
servir de elemento coordenador da moeda de crédito privado (Sistema Fragmentario) -
certamente parametrizada pelas expectativas.

Embora, como ja dito, a solugdo das tensdes entre politica monetéria e politicas
fiscais deva ser funcional (ou seja, resolvidas na prépria conducéo dessas politicas) a
prépria estrutura organizacional de ambos os pdlos institucionais permite algum diadlogo
formal entre o Euro-sistema e os governos centrais — ainda que este nivel de
relacionamento seja considerado insuficiente.

Assim, nesta logica de integragfio orginica ¢ de politica de transparéncia do BCE,
algumas relactes se destacam; ha a obrigacfio do presidente do BCE de apresentagéo anual
de relatorio da politica monetaria aos ECOFIN ( Conselho que redne os ministros de
economia da Unido Européia) e Parlamento Europeu; membros da comissfio executiva do
BCE podem ser ouvidos pelas comissGes competentes do Parlamento Europeu; e, o

presidente do BCE participa nas reunides do Conselho Europeu. (SILVA, 1998) Ainda o
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presidente do BCE pode participar de reunides de conselhos de ministros, particularmente
no ECOFIN para coordenagio de politicas macroecondmicas em nivel global €, também
um membro do ECOFIN e um membro da Comissfio Européia tem assento no Conselho do
BCE sem direito a voto.

Do ponto de vista formal, o Conselho da Unifio Européia, decidiu em 29 de junho de
1998, que as autoridades dos Estados-membros consultario o BCE sobre qualquer projeto
de disposigfo legal nos dominios das suas atribui¢cBes, de acordo com o fratado, e
nomeadamente sobre: questdes monetarias, meios de pagamentos; bancos centrais
nacionais; recolha, tratamento e divulgacdo de estatisticas monetarias, financeiras,
bancarias e relativas aos sistemas de pagamentos e as balancas de pagamentos; sistemas de
pagamentos e de liquidaco; € normas apliciveis as institui¢des financeiras, na medida em
que influenciem significativamente a estabilidade das instituigdes e dos mercados
financeiros. Estendendo a consulta sobre politica monetaria aos Estados-membros ndo

participantes.

3. O Processo de Convergéncia

Como parte integrante do processo de convergéncia que permitiu a formagfo da
Unido Monetaria Européia, os BCN’s tiveram que organizar o processo de convergéncia
que resultasse no Euro-sistema. Foi definido um calendario em Madrid-95 e condicionou-se
a adesfo dos paises, 3 Unifio Monetéria Européia, a adequacio das legislacdes relativas aos
BCN'’s aos principios orientadores do Euro-sistema.

A primeira condi¢fo, ja exaustivamente repassada, era a independéncia dos BCN’s
de seus governos centrais, bem como, a independéncia do proprio BCE. A questdo posta ¢
que a independéncia precisa ser qualificada, em principio o Euro-sistema (BCE mais
SEBC) nado pode se erigir como um poder auténomo, a sua autonomia operacional deve
estar balizada pelo estabelecimento de objetivos claros (e restritos) € pela transparéncia de
Seus atos.

Embora tanto os membros dos BCN’s como do BCE tenham mandatos definidos, a

legitimidade destes mandatos sdo originados da legitimidade de quem os indica, ou seja,
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sdo nomeados de acordo com os ritos legislativos de cada pais para os BCN’s e nomeados
pelos governas dos Estados-membros para o BCE .(SILVA, 1998)

O objetivo primordial do Euro-sistema ¢ a manutencéo da estabilidade dos pregos
Esta afirmagfo, constante no artigo 105 (1) dos Tratados de Maastricht e de Amsterda
constante do protocolo de n I8, que abre a pagina de documentos oficiais do site do BCE, é
reiterada praticamente em todos os documentos do BCE referentes a execucfio da politica
monetaria.

Contudo o BCE acabe relacionando a estabilidade da moeda ao crescimento
econdmico, como se verd mais adiante, ndo estd entre os objetivos formais do BCE a
preservagiio do crescimento da economia ou do emprego. Dito de outra forma, existe o
estabelecimento claro (e restrito) da missio do BCE através desse objetivo primordial: a
manutengdo da estabilidade dos pregos.

Esta missdo do BCE ¢ estendida ao Euro-sistema. Os BCN’s, como parte integrante
do SEBC, organizam-se em torno deste objetivo primordial comum — sendo co-
responsaveis na condugéo da politica monetaria unica.

Nos ternos do artigo 105, “o objetivo primordial do SEBC é a manutengfo da
estabilidade dos pregos. Sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos pregos, o SEBC
apolara as politicas econdmicas gerais na Comunidade tendo em vista contribuir para a
realizacdo dos objetivos da Comunidade tal como se encontram definidos no artigo 2°.

O SEBC atuara de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre
concorréncia, incentivando a repartigio eficaz dos recursos e observando os principios
definidos no artigo 4°.” (CONSELHO EUROPEU, 1997, p.111)

Complementarmente, ficam estabelecidas como atribui¢des fundamentais do SEBC:
a defini¢io e execucfio da politica monetaria da Comunidade; a realizagdo de operagdes
cambiais; a detencdo e gestdo das reservas cambiais dos Estados-membros; e, a promogfo
do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos. (op. cit., p 111)

Os BCN’s sio, também, 0s Unicos subscritores e detentores do capital do BCE.
(COMISSAO EUROPEIA, 1999, p.188)

0Os BCN’s compartilham, ainda, a responsabilidade de supervisionar o sistema
monetirio € de estabelecer a regulamentaciio prudencial, bem como, da consolidacio da

informac&o estatistica necessaria ao desempenho do SEBC.
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O Regulamento (CE) n°® 2533/98 do Conselho de 23. de novembro de 1998
regulamenta a compilagdo de informagdo estatistica pelo Banco Central Europeu,
solidarizando o SEBC. (op. cit.,, p 203) Mas ¢ no anexo 4 a publicagio “A Politica
Monetéria Unica na Terceira Fase”, setembro de 1998, que os critérios destas estatisticas
estdo desenvolvidas de maneira mais desagregada.

Aqui, primeiramente interessa a classificagdo harmonizada que faz o BCE do setor
monetario para fins estatisticos: “Assim, para além dos bancos centrais o setor das IFM
(Institvigdes Financeiras Monetarias) compreende dois grandes grupos de instituigdes
financeiras residentes: institui¢des de crédito tal como definidas na legislagfio comunitéria
[* uma empresa cuja atividade consiste em receber- do publico depdsitos ou outros findos
reembolsaveis (incluindo as receitas da venda de obriga¢fes bancarias ao publico) e
conceder crédito por conta propria’] e outras IFM, ou seja, outras instituigdes financeiras
residentes que correspondem & definicBo de TFM estabelecida na paragrafo anterior,
independentemente do seu tipo de atividade, O grau de substituibilidade entre os
instrumentos emitidos por estas ultimas ¢ os depdsitos colocados junto de institui¢des de
crédito determina a sua classificagiio, desde que observem a definicio de IFM
relativamente a outros aspectos” (BCE, 1998, p. 89)

Ainda nos termos daquele documento, a substituibilidade de depositos relativos aos
instrumentos financeiros emitidos é definido pela sua liquidez, que combina caracteristicas

como: transferibilidade — capacidade de mobilizagdo de fundos; (cheques, ordens de

transferéncia, débitos diretos, entre outros) convertibilidade — possibilidade ¢ custo de

conversdo de instrumentos financeiros em moeda ou depésitos transferiveis; certeza -
conhecimento prévio e preciso do valor da liquidagéo do instrumento financeiro em termos

de moeda nacional; e, negociabilidade - titulos negociados e transacionados * regularmente

num mercado organizado, incluse cotas de fundos coletivos (que embora ndo negociadas
em mercados formais, t€m seus pregos conhecidos)

Fazem parte do Setor Nio Monetario (SNM) os seguintes setores e subsetores:
Setor Piblico Administrativo (unidades residentes produtoras de servigos); Administraco
Central, Administragio Regional; Administragdo Local; Seguranga Social; Outros
intermedidrios financeiros (empresas financeiras ndo monetirias e quase- empresas);

Companhias do seguros e findos de pensdes; Empresas no financeiras; e, Familias.
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Hierarquizados os ativos e passivos segundo a sua substituibilidade e definidos o
Setor das IFM e SNM, tornam-se possiveis o estabelecimento e a consolidagdo das
informacgGes estatisticas para o funcionamento do SEBC — admitindo-se, inclusive, a busca
de maneira compulsoria destes dados. A consolidagdo deve ser feita mensalmente na forma

de balancgos e as estatisticas dos balangos com freqiiéncia trimestral.

4. A Politica Monetaria Sobre Dois Pilares

Como j4 reiterado, o objetivo primordial do Euro-sistema (conjunto BCE ¢ SEBC) ¢
a estabilidade dos pregos. Esta estabilidade de pregos foi definida formalmente pelo
Conselho como um aumento anual no Indice de Pre¢os ao Consumidor Harmonizado
(IPCH) inferior a 2% na area do euro devendo ser mantida a médio prazo- (BCE, 1999-B,
p.43)

Ressaltam-se, aqui duas questSes importantes: primeiro estabilidade de precos néo
se confunde com inflagdo nula ou deflagfo moderada; segundo, a parametrizagfio é
feita pelo médio prazo. Desta maneira, acrescenta-se flexibilidade a clareza (e restricfio) nos
objetivos do BCE. Ainda, propde-se uma politica caracterizada pelo temor a deflagfo.

Do ponto de vista mais tedrico, 0 que se sugere € que o sentido de coordenagiio da
moeda central balize a economia para um crescimento controlado. Tem o BCE, no entanto,
reiterado sua compreensdo da presenca de consideraveis incertezas que rodeiam a estrutura
da economia ¢ o mecanismo de transmissfio de politica monetria no contexto desta
estrutura.

Sempre se pode sugerir que existe certa ambigiiidade entre a convicgfio de que o
manejo adequado da politica monetdria implique estabilidade de pregos ¢ a compreensdo de
que o ambiente econdmico {e o proprio mecanismo de transmisséo da politica monetaria) é
marcado pela incerteza. De qualquer forma, € possivel afirmar que a politica monetaria sera
executada de maneira mais cautelosa (e provavelmente de maneira mais eficiente) sob o
manto da compreensdio desta tensdio (manejo de politica monetdria em ambiente de

incerteza) - uma vez que a execugfio da politica monetaria de maneira cautelosa e flexivel
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permite a minimizagéo das conseqiiéncias de eventuais crises de manejo, por um lado, e a
corregdo tempestiva de rumos, por outro lado.

Outro aspecto a ser questionado, sobre a selegiio de estratégia de politica monetdria
do Euro-sistema ¢ a sua eficacia. Compreende o BCE que o grau de eficicia de sua
estratégia estd ligada & conquista de uma sélida reputagfio, de que sua politica seja crivel.
Para tanto entende que esta estratégia deva ser; 1. clara e compreensivel (evitar incertezas
desnecessarias do publico); 2. transparente (informagdo ex ante das decisdes de politica
monetaria e sua fundamentagio econdmica); 3. capaz de garantir a responsabilizacio do
BEuro-sistema (tanto pela atuagfio, como pelos resultados); e, 4. consistente com a
independéncia institucional do Euro-sistema.

A questio da reputaglio dos bancos centrais, consequéncia do grau de sua
credibilidade, nomeadamente fun¢fio dos elementos citados acima (clareza,
compreensibilidade, transparéncia, responsabilizacdo e independéncia), precisa de algumas
qualificagdes. Primeiro, o que parece razoavel € que estes conceitos estejam ligados a
orientagfio ¢ diretrizes mais gerais - nfo € razodvel sugerir que as intervengdes no mercado
aberto ou na compra ou venda de divisas sejam pré-fixadas no curto prazo. Depois, para
que a moeda central cumpra seu papel norteador das expectativas privadas, é necessario que
haja compreensdo por parte do setor privado destas diretivas gerais, por um lado, e que os
bancos centrais sejam capazes de rapida antecipagfio no manejo da politica monetéria para
eventual corregiio de rumos (inclusive sendo capaz de surpreender os mercados no sentido
de reverter expectativas que ndo considera adequadas), por outro. Finalmente, o papel
coordenador da moeda central serd melhor executado na exata medida em que ela consiga
coordenar de maneira reflexiva as taxas de juros de culto prazo e as taxas de juros de longo
prazo — questfo particularmente sensivel para a Area do euro.

Estando a politica monetaria do BCE centrada na manutencio da estabilidade de
precos, o BCE estandardizou sua politica em dois momentos: 1. criou instrumentos de
analise permitindo a parametrizacdo de sua conduta na politica monetaria que nomeou
como “Os dois pilares da estratégia de politica monetaria do BCE” e, 2. estabeleceu os
instrumentos e os modos de operagfio da politica monetaria, que nomeou como “A politica

monetaria inica na terceira fase”.
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Dito de outra forma, as decisdes de politica monetdria serfio tomadas em funciio das
indicagdes fornecidas por aqueles indicadores econdmicos constante dos dois pilares da
estratégia de politica monetdria. Nas palavras do BCE: “A este respeito, a estratégia do
BCE prevé, em primeiro lugar, um papel proeminente para a moeda (sinalizando através do
anuncio de um valor de referéncia para o crescimento monetério) e, em segundo lugar, a
analise de um vasto conjunto de outros indicadores econdmicos e financeiros com o
objetivo de formular uma avaliag8o global dos riscos para a estabilidade de pregos. Esses
dois elementos tém sido designados como os dois pilares da estratégia de politica monetaria
do BCE. No seu conjunto, os dois pilares formam o quadro utilizado na organizagio da
analise ¢ apresentacfio da informagfio relevante para a tomada de decisdes de politica
monetaria, tendo come objetivo a manutencdo da estabilidade de pregos.” (BCE, 2000-], p.
39}

O BCE pretende que seu modelo d “dois pilares” revele urna abordagem
diversificada, ou seja, nfio seria nem um modelo que apenas atribui & infla¢do causas
monetarias, tdo pouco seria um modelo que apenas reconhece nas interagfes entre oferta e
demanda e as pressées sobre 0s precos nos mercados de produto e do trabalho a origem da
inflagdo. (op. cit., p. 39).

Embora seja verdade o fato de que a abordagem de “dois pilares” do BCE inova em
alguma medida a parametrizagdo da politica monetaria, é importante observar que quando
da execugdo da politica monetaria a principal varidvel escolhida, para manejo, a taxa de
juros de curto prazo aproximando-o, no modo de operagdo, aos principais bancos centrais
existentes.

Ainda, que a escolha de um agregado amplo como o que incorpora titulos com até
dois anos de maturagdo, amplia de maneira bastante larga o conceito de moeda nos termos
propostas pelo BCE. Soma-se, também, o fato de que este agregado M3 funciona como
variavel de controle — ou seja, o estabelecimento de metas quantitativas para este agregado
pressupde bastante flexibilidade no seu cumprimento.

De qualquer maneira, nas termos do BCE, este “primeiro pilar pode ser visto como
representando um grupo de modelos que incorporam uma opinido acerca da determinagio

do nivel de precos que confere importante papel a moeda™. (BCE, 2000-J, p. 48) Ja, o
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segundo pilar compreende um conjunto de modelos alternativos do processo de inflagdo,
especialmente os que enfatizam a interagdo entre a oferta e a
procura e/ou pressdes sobre os custos”

Dentre este segundo grupo de indicadores, o BCE publicou analises sobre trés
subgrupos: 1. indicadores econdmicos de curio prazo; 2. indicadores de precos
custos; e, 3. taxas de juro e derivativos. Sendo subjacente & analise destes trés grupos o
preco relativo das moedas negociadas internacionalmente — incluso o euro. Ou seja, o
segundo pilar ¢ constituido, basicamente, por estes trés grandes subgrupos. E ¢ a partir do
conteudo informativo deste elenco de indicadores que se forma o segundo pilar que
parametriza as decisdes de manejo de politica monetaria por parte do BCE.

Comecgando pelos indicadores econémicos de curto prazo, o BCE os entende
divididos em duas categorias: a) a primeira categoria inclui fatores de natureza largamente
exdgena podendo reforgar impactos inflacionarios (dentre eles, nivel externo, variagdes nos
pregos do petroleo e das matérias primas; nivel interno, variagdes nas taxes de IVA); ¢, b) a
segunda categoria esta ligada as condi¢des de demanda (consumo privade e publico,
investimento privado e publico, exportagSes e importagGes) e oferta (trabalho e capital no
processo de produgdo).

Ja, os indicadores de pregos e de custos completam as informagdes quanto ao estado
da oferta ¢ da demanda ampliando-os da perspectiva do limite temporal, sendo tratados os
seguintes indicadores: (i) pregos das importa¢Ses ¢ precos internacionats
das matérias primas, (ii) precos no produtor, (jii) indicadores de custos de trabalho e (iv)
indicadores com base em inquéritos sobre a evolugfio prevista dos precos.

Finalmente, 0 BCE procura apreender o contetdo informativo das taxas de juro e
seus derivativos, entendendo que a estrutura de prazos das taxas de juro e os pregos dos
derivativos de taxa de juros fornecem aos bancos centrais dados prospectivos tempestivos
sobre as expectativas de mercado relativas a diversos fatores fundamentais, tals como a
atividade econdmica futura, a inflagfio e a trajetdria das taxas de juros de curto prazo.

A combinacio das andlises independentes dos indicadores do primeiro ¢ do segundo
pilar podem trazer indicagOes contraditorias das perspectivas quanto ao crescimento dos
pregos. Entende o BCE que estes indicadores devem ser tomados- de forma relativa. Dito

de outra forma, as decisdes de manejo de politica monetéria sfio tomadas no interior do
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BCE (Comissdo e Conselho), sfio decididas discricionariamente pelo voto de seus
componentes — ou seja os “dois pilares” sfo instrumentos de andlises para as decisdes
politicas das instancias decisorias do BCE.

De qualquer maneira, ¢ importante observar que: para que a moeda central cumpra o
seu papel de polo coordenador da moeda privada, ela precisa ganhar capacidade reflexiva a
esta moeda privada. E mais, para que a moeda cumpra fungfio coordenadora no processo
econdmico, ela precisa ampliar sua capacidade reflexiva, também, a economia como um
todo- esta reflexibilidade deve aparecer como oposigéo.

Desta maneira, ndo deixa de ser interessante observar que a escolha de agregados
amplos como M3 e do conteudo informativo dag taxas de jure e de seus derivativos coloca
a moeda central em posicdo reflexiva (mesmo que de maneira incompleta) a moeda
privada. J4 a escolha de indicadores de curto prazo e indicadores de precos e custos amplia

a reflexibilidade da moeda para além do sistema monetério.

5. A Execucio da Politica Monetaria

Do ponto de vista formal, 0 SEBC esta sob a diregdo dos 6rgéos de decisdo do BCE.
Assim. “o Conselho do BCE ¢ responsavel pela definigio da politica monetaria. enquanto
que a Comissdio executiva ¢ responsavel pela execugdo da politica monetaria de acordo com
as orientagdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE”. (BCE,

1998, p. 4}

Como se vera adiante, em boa medida, o manejo dos instrumentos de politica
monetaria conduzido pelos BCN’s, os quais sdo parte integrante do Conselho do BCE.
Sugere, esta seqiiéncia de relagBes, uma certa circularidade. Aqueles Governadores de
BCN’s responsaveis pela definicio das grandes diretrizes, sdo também 0s responsaveis por
administrar os corpos técnicos que operarfo regionalmente os instrumentos de politica
monetaria coordenados pela Comissio Executiva do BCE.

Isto permite pressupor a possibilidade de que as presstes locais (internas dos paises
membros) repercutam na defini¢do geral das grandes orientacSes de politica monetaria —

mesmo que estas pressdes se restrinjam as pressdes dos mercados monetarios, esses
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mercados monetarios locais sfo importantes sensores das necessidades da economia local,
por menos heterogénea que seja a realidade das economias dos pafses pertencentes a Area
do euro.

Embora o0 BCE desenvolva uma politica de estabelecimento de reservas minimas ¢
de estrutura¢fo de mecanismos indutores para o estabelecimento de teto e piso para taxa de
juros de curto prazo, o nicleo do manejo de sua politica monetaria se concentra nas
operacdes de mercado aberto. Cabe ressaltar que esta escolha, comum a outros bancos
centrais, ¢ resultado mais da experiéncia concreta de manejo de operagdes de politica
monetaria, do que indicag¢io de teorias académicas.

De qualquer maneira, a conseqtiéncia tedrica desta escolha € a compreensdo de que
a variavel chave de controle da politica monetaria ¢ a taxa de juro de curto prazo definida
no Ambito da autoridade monetéria. E esta taxa que, polarizada pela taxa de juro de longo
prazo, estrutura o sistema de financiamento e coordena as expectativas nos diversos
mercados da economia.

Organizando os termos, 0 BCE executa a sua politica monetéria utilizando trés
grupos de operacdes: operaces de mercado aberto, operagdes de facilidades permanentes e
estabelecimento de reservas minimas. Para a execugdo destas operagdes define quais sdo 0s
operadores legal ¢ regularmente autorizados a negociar ha outra ponta do mercado
monetario — as Contrapartidas Elegiveis. Finalmente, define que ativos sio transacionaveis
ou podem servir de garantia nestes mercados monetarios — os Ativos Elegiveis.

Optando por uma ordem de exposigdo, que caminha no sentido inverso da
relevancia, a primeira operagdo a ser descrita & o estabelecimento de reservas minimas.
Estas operagdes sdo entendidas como contribuintes para a estabilizagdo das taxas de juros
do mercado monetario (procurando dar as instituigées um incentivo para atenuar os efeitos
das flutuagdes temporarias de liquidez) e para a criagfio de um alargamento de escassez
estrutural de liquidez (aumentando a eficiéncia do SEBC enquanto cedente de liquidez).

O regime de reservas minimas do SEBC sdo previstas apenas para rubricas do
passivo (depdsitos, titulos de divida emitidos e comercial paper), o alcance efetivo sdo para
depdsitos e papéis até dois anos. Estas reservas sfio remuneradas a taxa de juros do

refinanciamento principal e seu calculo é sobre a média do més anterior.
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Ja, as operagbes de facilidades permanentes e operacSes de mercado aberto
caracterizam-se pela negociagfo entre 0 BCE/SEBC para cedénciza ou absor¢io de liquidez
contra ativos elegiveis ou garantida por eles.

Existem cinco tipos de instrumentos de operagles: 1. operagSes reversiveis (que
podem ser acordos de recompra ou empréstimos garantidos); 2. transagbes definitivas; 3.
emissdes de certificados de dividas; 4. swaps de divisas; e, 5. constitui¢io de depdsitos
fixos. Ainda, elas podem ser realizadas através de leildes normais, leildes rapidos ou
procedimentos bilaterais (negociagdo entre BCE/SEBC diretamente com uma contraparte
especifica).

As operagtes de facilidades permanentes t€m o objetivo de estabelecer um sistema
de negeciagdes, entre BCE/SEBC e contrapartes, que estruture um teto € um piso para a
taxa de juros de curto prazo. Neste sentido, existem operagtes de facilidade permanente de
cedéncia de liquidez (parametriza o teto) e de facilidade permanente de
depbsito (parametriza o piso) — estabelecendo desta maneira uma banda de taxas de juros.
A divulgacdo destas taxas de juros ajuda o processo de sinalizagio para o mercado da
politica monetaria do BCE/SBCE.

O teto é estabelecido pela taxa de juros fixada para as operag¢les de facilidade
permanente de cedéncia de liquidez Toda contraparte elegivel que se encontrar em posi¢éo
aberta no interbancério se coloca automaticamente como solicitante de recursos a taxa de
juros desta facilidade permanente de cedéncia de liquidez — s@o utilizadas operagdes
reversiveis ¢ o prazo é de overnight. O piso ¢ estabelecido pelas operagdes de facilidade
permanente de depdsito quando os depdsitos feitos junto ao BCE/SEBC séo remunerados a
taxas estabelecidas para esta facilidade, a decisdo de quando utilizar esta providéncia € da
autoridade monetaria — o instrumento utilizado € o deposito ¢ o prazo € o de overnight.

Finalizando a descrigfo das operagdes de politica monetéria, aparecem as operagdes
de mercado aberto. Estas sdo as principais operagtes de manejo da politica monetaria por
parte do BCE/SEBC, e séio divididas em quatro tipos:

1. operagdes principais de refinanciamento, tém como objetivo refinanciar no curto
prazo as instituigdes monetarias e sinalizar o sentido da politica monetdaria; caracterizam-se
por cedéncia de liquidez, tem como instrumento operagdes reversiveis, prazo de duas

semanas, através de leildes normais, que sdo executadas pelos BCNs;
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2. operagdes de refinanciamento de prazo alargado, t8m como objetivo refinanciar
em prazo maior; aqui nfo hd a intengfio de sinalizar, os BCE/SEBC sio tomadores de taxa;
caracterizam-se por cedéncia de liquidez; tém como instrumento opera¢des reversiveis,
prazo de trés meses, através de leildes normais, que sfo executadas pelos BCN’s;

3. operagBes ocasionais de regularizagio, tém como objetivo fazer frente &
flutuagBes nesperadas, caracterizam-se tanto por cedéncia de liquidez como absorcfio de
liquidez, t€ém mdltiplos instrumentos (operag8es reversiveis, swaps de divisas, transagdes
definitivas, para cedéncia ou absor¢fio — s6 para absor¢fo, constituicio de depdsitos a
prazo fixo), prazo ndo normalizado, através de leildes normais ou procedimentos bilaterais,
sendo executadas normalmente pelos BCN’s e excepcionalmente pelo BCE;

4. operagdes estruturais, tém como objetivo redesenhar a posigéo estrutural do BCE
frente ao mercado, caracterizam-se tanto por cedéncia de liquidez como absorcio de
liquidez, tém multiplos instrumentos (para cedéncia: operagles reversiveis e transacdes
definitivas; e, para absorcdo: emissdo de certificados de divida e transagBes definitivas),
prazo ndo normalizado, através de leiles normais ou procedimentos bilaterais, também
executadas pelos BCN’s.

Importante afirmar que estes mecanismos pressupdem, na sua maioria das vezes,
que os ativos elegiveis fiquem em cautela (por acordos de recompra ou garantia). Quando
1850 ocorre, estes ativos sdo avaliados pelo valor de mercado e tomando-se obrigatorio o
recolhimento de margens por parte das contraparte elegiveis em favor do BCE/SEBC —
néo se admite o inverso,

Da dindmica geral das operacgdes de politica monetaria, balizadas pelos “dois pilares
da politica monetaria” organizadores de informac#o, cria uma sistematica que dota o Euro-
sistema com um mecanismo de extrema complexidade. Esta situacfo sugere que o euro tem
as pré-condi¢des necessarias para que se desenvolva como uma moeda central.

Chama a atengfio particularmente, que para além dos “dois pilares”, o proprio
manegjo das operagfes e dos instrumentos de politica monetaria cria uma reflexibilidade
com a moeda privada, em oposi¢éo polar a esta. Para lembrar, instrumentos como swap ou
chamadas de margem sugerem a permanéncia desta tensdo constante entre moeda central e
moeda privada. Ainda, o estabelecimento de uma banda de taxa de juros através de

operagOes garantidas por titulas reforca esta dindmica polar. O préprio tratamento dado as
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reservas, ampliando-as a titulos de dois anos e remunerando-as pela taxa de
refinanciamento das operagdes de mercado aberto, as aproximam deste dindmica central. E
finalmente, as operacdes de mercado aberto colocam o euro € o Euro-sistema em oposigéo
dinidmica aos titulos e as contrapartes, ressaltando esta dindmica polar entre moeda central e

moeda privada, entre Sistema Homogéneo e Sistema Fragmentario.
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Cap. II - TRANSFORMAGCOES INSTITUCIONAIS NOS MERCADOS
FINANCEIROS

1. Aspectos da Descoordenacio

O mercado financeiro tem sido palco de profundas transformacgtes desde a crise
aberta em meados da década de setenta com o redesenho dos padrdes criados em Bretton
Woods. Tem softido dupla tensfio: de um lado, crescente desregulamentagéo e de outro,
crescente integragfio em termos mundiais. Este sistema, simbolicamente fragmentirio
caracteriza-se pela financeirizacdo da riqueza e dos padrBes de acumulagdo. Tal processo
tem sido marcado pelo aumento da descoordenacgfio a partir do mercado, exigindo uma
agfio, no sentido de coordenagfio pelos governos centrais do paises e pelos organismos
multilaterais.

Repde-se, aqui, o problema da tensfo polar entre este Sistema Fragmentario, criador
da moeda privada de crédito, ¢ o Sistema Homogéneo, responsavel pela centralizagdo
através da gestdio da moeda de curso legal. O relevante, na atual situagdo. € que ambos os
sistemas organizam-se de forma institucional e, ainda de tal maneira que no mesmo
momento em que se opdem de maneira tensa, comunicam-se nos seus processos de
estruturagio.

No caso particular do euro no capitulo anterior, esta comunicagio apareceu quando
se discutiu a forma de como a estrutura do Euro-sistema ¢ das decisfes de politica
monetaria referenciam-se pela criacio da moeda de crédito e da prépria estrutura do
Sistema Fragmentario — inclusive pelos canais em que fluem o crédito privado para a
economia come um todo.

Neste capitulo, a reflexibilidade se inverte, tratam-se das relagles estruturais
internas do setor fragmentario e a construgfio dos mecanismos institucionais articuladores
destas relagBes estruturais. Isto quer dizer que a dindmica de redesenho daqueles mercados
financeiros tenderfio 4 criag8o de tensbes de descoordenacdio que exigirdo esforcos

coordenadores — tanto a partir das autoridades responsdveis pela gestdo da politica
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monetdria ou supervisdo e regulamentagio dos mercados financeiros, como pelos
responsaveis pela gestio privada nesses mercados. Dentro deste contexto € que se colocam
as analises sobre a necessidade de construgiio de um sistema eficiente de supervisio e
regulagdio prudencial, por um lado, ¢ a constitui¢io de sistemas de pagamentos seguros e
eficientes, por outro.

Partindo-se da constatagio da crescente integracio mundial dos mercados
financeiros, o problema posto é a dindmica desta integraciio dentro da Area do euro e a
relacfo auto-reforgante instituida pelo surgimento da moeda vinica. Assim, cabe salientar o
papel do processo de securitizagdo da divida publica (conseqiiéncia das dificuldades de
financiamento surgidas como o esgotamento do padriio de acumulagdo caracteristico do
Estado de bem estar social) na criagfio de um mercado organizado de titulos, que teve como
implicagdo a possibilidade de que estes mercados s¢ ampliassem para a colocagéo de titulos
privados, também na Area do euro.

Este novo padrdo de financiamento acabou por redesenhar os modos de operagio
dos mercados financeiros. Desta maneira, houve uma importante desintermediagdo bancéria
implicando também redesenho das fungdes tradicionais dos bancos — que passaram a
combinar suas fun¢des tradicionais de criadores de moeda a partir dos depdsitos recebidos
com fun¢Ges de auxiliares na colocagio de titulos ou, mesmo, na colocagio de titulos
proprios nestes mercados.

A ampliagdo desta forma de operagfio implicou crescente desregulamentagéio dos
mercados, uma vez que o processo de regulamentagio ndo acompanhou na mesma
velocidade as modificagdes surgidas nos mercados. Ainda, a logica da criagdo de mercados
competitivos reforcou a desregulamentaciio — dito de outra forma, néo s0 o aparelho
estatal ndo conseguiu acompanhar na mesma velocidade, como também, tomou medidas no
sentido de desregulamentagfio seguindo a ldégica de que o processo de concorréncia
melhoraria a eficiéncia na alocagéo de recursos nestes mercados.

Esta pressdo por desregulamentagfio trouxe consigo o crescimento dos riscos nestes
proprios mercados, Desta maneira, o surgimento do mercado de derivativos se explica
como uma forma de protegdo a estes crescentes riscos de mercado. Mas, o proprio

surgimento destes mercados de derivativos acabou tendo como conseqiiéncia um aumento
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geral dos mercados financeiros. Ampliando os problemas de coordenacdio das agdes dos
agentes privados.

A dindmica geral deste processo acabou gerando uma situagfio de perda de nitidez
das fronteiras entre os mercados financeiros tradicionais (bancario, de agdes e de seguros).
Embora mantendo em alguma medida esta segmentag#io, acelerou-se a integragdo vertical e
horizontal naqueles mercados financeiros - integragfo vertical aqui, entendida como
conglomeracdo de agentes financeiros de segmentos distintos (drea de bancos, de seguros ¢
de mercado de capitais) ¢ integracfio horizontal entendida como aproximacdo da
composigio dos portflios dos citados agentes financeiros de segmentos distintos.

Este arranjo institucional for¢ara, em contrapartida, o incremento do processo de
regulaco por parte das autoridades centrais, reforgando os aspectos relativos a
supervisdo e a regulamentagdo prudencial do sistema financeiro. Embora, o
estabelecimento destas providéncias se dard em contrapartida a um sistema com crescente
descoordenacio e pleno de pressio concorrencial (sabidamente estimulante do
afrouxamento de atitudes prudenciais por parte dos agentes privados). Assim, esse novo
arranjo institucional terd o papel de contribuir para o estreitamento das margens de riscos
sistémicos sem, contudo, tornar-se um bloqueio para o desenvolvimento destes mercados.

Tal situagdo trard consequéncias para os ambientes e foruns de negociagio,
reestruturando-os. Assim, € de se esperar um redesenho funcional dos mercados em geral e
particularmente dos mercados formalmente instituidos — a integragiio do mercado
financeiro passard pela integragdo destes ambientes e féruns de negociagio. A

reestruturacdo dos sistemas de pagamentos cumprird fungdo central neste redesenho.

2. Heranca e Redesenho das Estruturas Financeiras

Forma-se um novo quadro de desenvolvimento do sistema financeiro cuja principal
orientacdo aponta no sentido da seguinte polarizagdo: homogeneiza¢fio (com falhas) dos
mercados financeiros e diversificagdo dos instrumentos ou dos tipos de operacSes
financeiras. Isto quer dizer que os mercadas financeiros se integram ou se aproximam e, ao

mesmo tempo, crescem em complexidade.
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Torna-se importante observar que esta integragfo dos mercados financeiros permite
a dupla operagdo: criar padrdes homogéneos de mensuragiio dos precos dos diversos ativos,
por um lado, e integrar mercados com diferentes alcances, por outro. Ou seja, a
possibilidade de que mercados heterogéneos, criando instrumentos de comunicagfio entre si,
passem a funcionar como um mercado Unico com segmentagdes. O que quer dizer que as
perspectivas de continuagfo desta tend@ncia de integraciio sugere a estrutura¢io de redes
sistémicas.

Se a perspectiva de desenvolvimento dos mercados financeiros permite uma viso
prospectiva no sentido desta integragfio, no caso da Area do euro, hoje, ela é em boa
medida dominada pelos modos de operagéo e pelo proprio mercado bancario. Apesar de se
verificarem algumas alteracdes na estrutura financeira da Area do euro, esta pode
atualmente ser ainda considerada proxima de urna estrutura financeira baseada
em Bancos.” (BCE, 2000-A, p. 41)

Mesmo as atuais transformagdes desta estrutura bancaria aponta no sentido da
conglomeracio. Como resposta a esta tendéncia geral dos mercados, o sistema bancério
vem se consolidando, esta tendéncia de consolidagéio no setor bancario reflete a resposta
dos bancos a alteragfio das condigBes de mercado na Europa que, por sua vez, sdo devidas a
uma série de fatores. Entre estes os mais mencionados sfo a evolugdo tecnoldgica, a
desregulamentacdo a liberalizagio e a globalizagfo.

No que tange 4 estes mercados financeiros, ¢ em particular ao sistema bancério, os
participantes da UE vem construindo um processo que tem se caracterizado pela construgio
de um sistema de desregulamentagfio competitiva. Marca este processo a edigdo da
Segunda Diretiva que permite o livre estabelecimento de filiais ou sucursais bancérias em
toda a area do euro a partir da autorizacdo de funcionamento da matriz em gualquer dos
paises participantes — obedecendo tanto a estrutura legal e regulamentar quanto a
supervisdo do pais de origem. Embora haja certo nivel de harmonizagfio nestas estruturas
legal ou normativa e de supervisdo, o fato € que esta diretiva acaba estimulando um nivel
crescente de desregulamentacfio na busca de maior eficiéncia por parte dos sistemas
bancarios nacionais — ja que os bancos tém forte base nacional e disputam o mercado

transnacional dentro da Area do curo.
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Esta forte base nacional dos bancos acabou por construir um sistema segmentado
por operagBes nacionais e transnacionais dentro da Area do euro. As operagdes varcjistas
permaneceram controladas fortemente pelos bancos do pais aonde sdo cursadas (hd razdes
técnicas e histéricas para isto) e as operagdes tipicas de mercados atacadistas tendem a ser
transnacionais (por razies técnicas ligadas a escala e liquidez).

Entretanto, mesmo nos mercados tipicamente atacadistas hd segmentagio, os mais
integrados sdo o mercado de depoésitos sem garantia no qual os bancos trocam liquidez de
curto prazo sem garantia, ¢ os mercados de derivativos. Os segmentos de mercado
relativamente menos integrados incluem o mercado de acordos de recompra no qual os
participantes trocam liquidez de curto prazo contra garantia, ¢ 0s mercados de titulos de
curto prazo (bilhetes do Tesouro, comercial papers e certificados de depdsito).

De qualquer maneira, o desenvolvimento destes mercados empurra também para o
desenvolvimento das técnicas bancarias e de seu suporte tecnoldgico, que aliado ao
aumento de necessidade de liquidez e escala de operagdo implicou um estimulo a
consolidacdo patrimonial dos ativos dispersos por instituiciio financeira. Este ritmo
acelerado do processo de consolidagdo favoreceu a concentragdo das atividades de
tesouraria e do mercado monetario.

Este movimento ao mesmo tempo assimétrico e integrador tras no seu bojo outras
alteragdes estruturais: uma maior concentragfo, por parte dos participantes no mercado, das
suas atividades de gestiio de tesouraria em euro em comparagio com a situagio existente
nos mercados monetdrios anteriormente fragmentados, um acréscimo ria concorréncia um
maior nimero de contrapartes efetivamente disponiveis para os bancos individuais e maior
liquidez dos mercados secundarios.

O mercado de depésitos sem garantia evidencia um elevado grau de integragéo.
cabendo observar que as taxas EONJA (Euro Overnight Index Average, média das taxas
overnight dos bancos mais ativos } e EURIBOR (Taxa interbancaria de oferta do euro )
passaram a ser referéncias de pregos uniformes, com ampla aceitagfio pelos participantes
dos mercados, o que acaba contribuindo para a criagdo de uma maior homogeneidade nos
pardmetros, arbitradores dos mercados.

O mercado sem garantia tem maior integragdo que o mercado de acordos de

recompra. Dentre as razoes explicativas para esta divergéncia de comportamentos se
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incluem: os pregos divergentes das obrigagdes usadas como garantia e os seus diferentes
graus de liquidez; a falta de harmonizagdo da documentago legal utilizada nos acordos de
recompra; dificuldades praticas na gestfio e liquidagio de garantias, a nivel transnacional;
diferente tratamento fiscal das obrigagdes; ¢, uma desigual disponibilidade de garantias na
area do euro.

Entretanto, transagdes de acordos de recompra de longo prazo sdo mais aceitas, uma
vez que em geral sio garantidos por titulos publicos cuja a estabilidade se correlaciona a
introducdo do euro (estabilidade de precos, estabilidade orgamentais e fim das arbitragens
cambias intra-drea do euro). Tais acordos de recompra ajudam a diminuir riscos de crédito
e a reduzir necessidades de capital.

Em contrapartida, a melhoria das situagdes orgamentais implicou em reducdo da
emissdo de titulos do governo de curto prazo possibilitando a substitui¢dio destes titulos
pliblicos por titulos privados. Esta situagiio acaba sendo reforcada pelo aumento da
desintermediac@o financeira em fungdo do crescimento de liquidez para o curso destes
titulos privados (principalmente, comercial papers e certificados de depdsitos).

De qualquer forma, aparece também como forma segmentada e heterogénea esta
dupla dinimica de titulos privados, de curto prazo ¢ de longo prazo. A explicagdo mais
largamente aceita para a atual integragfio limitada dos mercados de titulos de curto prazo,
que € também relevante para o mercado dos acordos de recompra, consiste na falta de
procedimentos de liquidagidc adequados para as transagfes transnacionais, conjuntamente
com uma harmonizagdo insuficiente dos procedimentos de liquidagfio utilizados nas
transag¢3es nacionais e dos enquadramentos legais relevantes.

Esta segmentagfo entre mercado de titulos privados de curto e longo prazo revelada
na forma de estruturas heterogéneas de mercado, repde-se na forma de segmentacdo na
formacdo de taxa de juros privadas — ou seja, formagio segmentada de taxas de juros de
curto prazo e formac¢fo mais homogénea para a taxa de juros de longo prazo.

Este problema ¢é interessante, uma vez que aparecem “curvas de rendimento” (yeld
curves) relacionando taxas privadas de juros de cuﬁo com taxas privadas de longo prazo —
trazendo ao mercado um instrumento a mais para avaliagio dos estados das expectativas
(tanto locais, das locais e relagfio as transnacionais, como transnacionais). Do ponto de vista

mais tedrico, poder-se afirmar que a reflexibilidade entre a moeda privada (crédito privado)
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¢ a moeda central encontra instrumentos intermedidrios de mediag&o - em outras palavras,
esta reflexibilidade é mediada institucionalmente de forma bastante complexa.

De toda forma ¢ preciso ressaltar que a andlise ¢ de processo, € processo que,
embora aponte tendéncias esti em seu inicio. Assim, cabe lembrar que Os instrumentos ¢ a
operagdo da divida publica tém melhor integragfio que os instrumentos ¢ a operagéo da
divida privada. “Existem, nfio obstante; algumas barreiras a uma maior integracio dos
mercados obrigacionistas da UE. S&o necessirias uma regulamentacio suficientemente
harmonizada dos direitos de propriedade (dc particular relevéncia para
segmento das obriga¢des de cotagio mais baixa), a harmonizacfo de regras contabeis e dos
sistemas de gestdo de empresas, a regulamentacio adequada das questdes de depdsito ¢
liquidagdo ¢ a harmonizagfo apropriada dos regulamentos e da documentacéio legal que
afeta 0 mercado de acordos de recompra. Além disso ao contrrio da regulamentagio
bancdria em que existe um conjunto de regras relativamente normalizado, a regulamentagio
de titulos esta longe de proporcionar um quadro competitivo comum.” (op. ¢it, p. 47)

Este forte crescimento dos mercados de obrigagdes privadas tem algumas
explicagdes. O crescimento econdmico ¢ a prdpria integragio da UEM trouxeram como
conseqiiéncia um importante processo de reestruturagdo das empresas, que buscaram se
financiar diretamente nesses mercados. Ainda houve um incremento de operagdes de
leveraged buy-outs, ou seja, processos de restruturagfio com financiamentos sobre fluxos de
realizages futuras, caracterizadas pela emissdo de papéis. Completando o quadro, um
aumento de fuses e aquisicdes de empresas, tanto no setor bancdrio como no setor nio
bancario.

Importante destacar que a diminui¢Sio ou a eliminacfo dos riscos de inflagdo e
cambial contribuiram para o incremento destes mercados, uma vez que a modelagem do
risco de crédito € razoavelmente conhecida.

O quadro geral aponta para urna crescente diversificagdo da poupanga, o aumento
da importéncia dos fundos de investimento, dos préprios titulos dos fundos de pensédes e da
mercado de apolices de seguros de vida — tendo como conseqiiéncia a redugdo dos
depdsitos bancarios. Esta crescente diversificagdo acaba por redesenhar as tendéncias de

reestruturagfio do setor bancério, ou seja, sem abandonar seus nichos tradicionais os bancos
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s¢ encaminham para a prestagfo de servigos. Sobretudo, como gestores de portfolios os
bancos crescem como bancos de investimento.

Como j4 dito, embora a tendéncia geral aponte para um redirecionamento dos
mercados financeiros, a estrutura predominante ainda € a bancaria. Retomando, de maneira
um pouco mais detalhada, a discussdo sobre o desenho atual desta estrutura, é importante
reforgar o seu grau de segmentacdo. Contrastando com o mercado monetirio e com
diversas outras atividades do banco atacadista, os aspectos fiscais, juridicos e culturais,
assim como as divergéncias na forma como os hegdcios bancarios sfo conduzidos, parecem
perpetuar a segmentacdo atualmente observada nos mercados nacionais relativamente aos
servigos dos bancos varejistas.

A estrutura do balango patrimonial dos bancos caracteriza-se, no ativo, pelo
predominio de empréstimos ao setor privado ndo bancério (familias e empresas), pelos
empréstimos interbancédrios ¢ pela aplicagdo em titulos (principalmente da mesma
nacionalidade da matriz do banco). J4 o passivo se caracteriza pelo predominio de depdsitos
interbancarios, de depdsitos do setor nfo bancario e titulos (crescimento
maior dos colocados transnacionalmente do que aqueles colocados nacionalmente).

Lembrando, ainda, que além disso, a percentagem de ativos e passivos face a
ndo residentes na area do euro parece estar a crescer a um ritmo mais rapido do que a
parcela dos ativos e passivos internos.

Para a tomada de decisdes de politica monetaria, o BCE/SEBC harmonizou as
contas patrimoniais para toda a Area do euro de tal forma que pudessem ser organizadas de
forma agregada (gerando Balan¢os Agregados) e de forma consolidada (gerando Balangos
Consolidados). “O BCE calcula quer o balango agregado, quer o consolidado, do setor das
IFM ao nivel da é4rea do euro. Enquanto que o balango agregado € a soma dos balangos de
cada IFM (incluindo o Euro-sistema), a versdo consolidada exclui posigdes entre IFM. Os
balancos das IFM da édrea do euro apresentam uma perspectiva completa do ativo e do
passivo face quer as IFM, quer a outros agentes econdmicos, com uma desagregacéo por
setor e por instrumentos. (BCE, 1999-D, p. 59)

Esta forma harmonizada permite que as informages contidas nos balangos das [FM
da Area do euro sejam utilizadas para as decisSes de politica monetéria tomadas pelo BCE,

por exemplo, estes dados fornecem informagdes sobre a percentagem do crédito a longo
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prazo em comparagio com o crédito a curto prazo, a importincia do euro no ativo € no
passivo do setor das IFM e o peso relativo das posi¢des intra-IFM comparadas com
posi¢des face a outros residentes da area do euro (incluindo familias, empresas e Estado).
Os dados podem ser utilizados para analisar a estrutura financeira do economia e facilitam a
compreensdo do mecanismo de transmissiio monetaria.

Particularmente, permite a leitura de uma identidade bésica para a sustentagfio de
um dos pilares da politica monetaria; M3 = (empréstimos residentes da area do euro) +
(disponibilidades liquidas sobre o exterior) - (responsabilidades financeiras de mais longo
prazo) + (outras contrapartidas). Observando que, sendo uma identidade, eventuais
variagdes no lado direito podem se auto—compensar, mantendo inalterado o tamanho do
M3.

Mesmo que entendido o fato de que a execucgdo da politica monetaria se da em
ambiente de incerteza, com dificuldades sobre o completo conhecimento do estado da
economia, da eficiéncia dos canais de transmisséo e do grau de resposta por parte dos
agentes econdmicos, a sua eficiéncia estd em primeiro lugar ligada a sua consisténcia.
Entretanto a supervisdo e a regulagfo prudencial bem como, a rigidez dos sistemas de
pagamentos, sdo coadjuvantes fundamentais, ndio s6 para a execugdo eficiente da politica

monetaria, mas também para o funcionamente da economia coma um todo.

3. Supervisio ¢ Regulacio Prudencial

Admitido o pressuposto de que a tensfio entre o Sistema Homogéneo € o Sistema
Fragmentario acaba por estruturar um Sistema Hierarquizado, trata-se de entender o papel
da supervisio e da regulagfio prudencial como instrumentos mediadores para constituicdo
deste sistema. Principalmente, porque esta constituicio ¢ resultado de relagdes
institucionais, ou seja, nfio é possivel pensar a constitui¢iio da Area do euro fora do
contexto de articulacdes de institui¢des — quer sejam privadas, quer sejam publicas.

A logica é a constituigdo de redes sistémicas mesmo que no momento se deva
considerar como incompletas ¢ em fase de consolidagdo, em que jogam um papel

importante os insirumentos e a prépria integracio dos mercados financeiros — a
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combinacde das infra-estruturas de pagamentos de importéncias avultadas e mercados
interbancarios ¢ a crescente integracfio dos mercados de capitais deram ja origem a um
acréscimo de novas ligagBes entre bancos.

Este processo de integragdio amplia os desafios postos tanto para a supervisdo como
para ao estabelecimento de padrdes prudenciais. O enquadramento institucional da
supervisdo bancaria assenta largamente em acordos nacionais, que apresentam ainda uma
ampla variedade de solugdes. Ao mesmo tempo, requer uma extensa cooperagio
entre as entidades nacionais de supervisdo e Euro-sistema de forma a assegurar o
intercdmbio adequado de informagéo ¢ a gestdo regular de crises, sempre que estas
acarretem efeitos transfronteiras.

A questdo fundamental, a ser resolvida, ¢ a contradicdo entre um funcionamento
seguro do sistema financeiro que diminua o risco de surgimento de crises sistémicas ¢ a
necessidade d ganhos de escala e eficiéncia dos mercados financeiros — fungio da
expansdo e do aumento da concorréncia entre os participantes desses mercados. E sabido
que a disputa por mercados tendem a contribuir para a diminuigéo das atitudes prudenciais
por parte dos agentes envolvidos uma vez que diminui¢des de margens de lucro precisam
ser compensadas pelo aumento do numero de operacdes.

Desta forma, a idéia de desregulamentagfo competitiva impde a necessidade de
aumento da capacidade de supervisionar o sistema ¢ da possibilidade de dotar o sistema de
habitos prudenciais. A consisténcia da politica monetaria aparece aqui de forma invertida.
Reflexivamente, ela deve cumprir a fungdo de sustentagéio da higidez do sistema na medida
em que consegue tanto regular de maneira adequada a liquidez, quanto balizar
adequadamente as taxas de juros (aqui consideradas como custos).

Portanto, o proprio processo de supervisdo e de regulagfio prudencial precisa
parametrizar-se pelas condi¢Bes dominantes no ambiente desses mercados, condigbes em
boa medida resultantes da propria agio do BCE/SEBC. Soma-se o fato de que a superviséo
¢ executada a partir das bases nacionais por mais que coordenadas pelos organismos
comuns da UE. Aqut o Comité de Supervisio Bancaria (CSB) cumpre importante papel
articulador, este comité do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) foi estabelecido

para apoiar o Euro-sistema no seu papel de contribuir para a condugédo regular das politicas
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nacionais na area da supervisio prudencial e da estabilidade financeira, ¢ para desenvolver
a cooperagdo entre as autoridades de supervisio.

Esta necessidade de coordenagdo € imperiosa na prevengéio contra o surgimento de
crises sistémicas, uma vez que foram desmantelados os limites de expansdio geografica
dentro da Area do euro. Este redesenho amplia a dimensfio das possibilidades de contigio,
abrindo a possibilidade do surgimento de crises nacionais a partir de problemas originados
transfronteira. A questio ganha maior dimensfo na medida em que crescem em relevincia
outras atividades, tais como a prestagio de servigos, em outras espagos que ndo o0s
nacionais.

Esta ampliaciio das atividades, bem como a consolidagio da integragdo da Area do
euro, tem implicado no aparecimento de grupos bancérios complexos e de grande dimensdo
que, mantendo sua base nacional, t¢ém ampliado sua participagdo nos mercados de capitais e
atacadistas. Desta forma, cabe aos responsaveis pela supervisdo, ndo so, langar méo do
recurso da supervisdo consolidada (buscando apreender a totalidade de operag@es nacionais
¢ transnacionais), bem como, estabelecer limites operacionais que ampliem a seguranga do
sistema — assim, os requisitos de capital, que exigem aos bancos a manuten¢do de um nive
adequado de fundos proprios relativamente aos riscos assumidos sdo presentemente uma
das pedras angulares da regulamentagfo prudencial.

Como ja explorado na parte anterior deste capitulo, parcela importante das
transa¢fes no interbancario sdo feitas sem garantias, ou seja, ndo sfo operagdes garantidas
por titulos (ativos elegiveis). Este problema pode ser potencializado pelo crescente grau de
concentragdo das operagdes, fruto da consolidagio patrimonial dos bancos feita
transnacionalmente. A percentagem de transagles sem garantias, de transagdes
transfronteiras ¢ o grau de concentragdo do mercado interbancério sfo fatores muito
importantes no que respeita ao perigo potencial de contagio.

Dito de outra forma, faz parte da cultura regulatdria a preocupagio com e tamanho
dos mercados e o seu grau de concentragio. Mercades com escala sfo Interessantes no
sentido de evitar problemas com liquidez. A prdpria consolida¢fo patrimonial permite dar
escala e liquidez para os mercados. A contrapartida, que implica risco, € a tendéncia a

concentragio — grandes grupos enfrentando problemas podem impactar de maneira
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importante os mercados, inclusive desencadear crises sistémicas. Importante lembrar que o
sistema bancdrio é de qualquer maneira canal de transmissdo dos fluxos de pagamentos.

Desta forma, o sentido da idéia de desregulamentacdo competitiva impde uma
supervisdo local eficiente e um alto grau de coordenagio transnacional para a Area do euro.
O quadro institucional para a supervisdo bancéria estabelecido em legislagio comunitaria,
baseia-se em dois blocos fundamentais: a competéncia nacional (baseada nos principios de
‘controle no pais de origem’ ¢ ‘reconhecimento muituo’) € a cooperagfo.

Outro aspecto a ser explorado ¢ a separacfio da fungfo de banco central e de
supervisdo. Em termos gerais esta separagdo, quando existe, é mais organizacional do que
funcional, ou seja, ha a possibilidade de que 6rgéos diferentes sejam responsaveis por uma
ou outra area, mas quando isto acontece, em geral procuram estabelecer politicas
coordenadas., Existem apenas trés paises da drea do euro — Bélgica, Luxemburgo e
Finlandia - onde os bancos centrais nacionais (BCN) nfo estdo diretamente envolvidos em
atividades de supervis@io. Nos restantes oito paises, as atribuicdes de superviséio bancaria
sfo da exclusiva ou quase exclusiva responsabilidade dos BCN. Em Espanha, Irlanda, Itilia
Paises Baixos e Portugal, os BCN sfio a unica entidade responsavel pela supervisio
bancéaria. Em Franca, na Alemanha e na Austria, as entidades de supervisio independentes
tém estreitas ligacdes com os BCN. (op. cit. p.62)

Esta separagdo organizacional pode se repor como separagio entre definigdo de
politica monetaria ¢ supervisdo. A questdo, aqui posta, ¢ a relacdo entre o quadro
macroecondmico e perturbagdes sistémicas - ha que se reiterar que a coordenacgio se impde,
como organizacio reflexiva, enire estabelecimento e execugiio da politica monetaria (e
politica econdémica em geral) e os processos de controle ¢ regulagdo prudencial.

Outras perturbages podem ter sua origem em fragilidade associada a atividades no
mercado de capitais (como exemplos, a gestio de ativos € o aumento da fungfo de banco de
investimentos).

Um dos problemas mais relevantes, ainda nfio resolvido, € a coordenacdo de
esforgos tanto para o estabelecimento de politicas comuns para o mercado financeiro como
um todo (bancdrio, de valores mobilidrios e de seguros), como para a coordenacdo dos

6rgios responsaveis pela supervisio de cada um destes mercados. Ha casos em que um
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mesmo Orgéo supervisor € responsavel por mais de um destes mercados, em geral quando
1sto acontece este 6rgdo nfo € o banco central local.

Este problema de coordenagiio e estabelecimento de politicas para o mercado
financeiro como um todo sugere que muito hd, ainda, para se avangar. Se aceito o
pressuposto da crescente comunicabilidade entre estes mercados, através da conglomeracéo
de empresas participantes em mais do que um desses mercados (integragfo vertical) ou da
crescente aproximacio da estrutura patrimonial dos portfdlios (integracio horizontal), o
problema da estabilidade sistémica tera que ser pensado para o mercado financeiro como
um todo (e ndo pela segmentacio dos mercados entendidos como bancario, de valores
mobiliarios e de seguros). Isto posto, tanto as entidades supervisoras dos mais diversos
mercados, como o estabelecimento de regras prudenciais, exigirdo um aumento do grau de
coordenagdo nter-sistémica. O atenuar das distingdes entre os diferentes contratos
financeiros, bem como a existéncia de conglomerados multi-empresariais, requer também
um extenso recurso a cooperagio entre setores, envolvendo supervisores bancarios, de
titulos ¢ de seguros. Esta questdo esta atualmente em discussfio na UE.

Embora exista reconhecimento por parte dos gestores da UEM de que ha muito que
se avangar neste aspecto de coordenagdo para o mercado financeiro como um todo, no
mercado bancario ja hd um avanco expressivo. “A Primeira e Segunda Diretivas de
Coordenagiio Bancéria estabelecem os trés principios operacionais para © mercado bancario
Gnico: harmoniza¢gdo minima de normas, reconhecimento mutuo de autorizago e de
préticas de supervisdo e controle por parte do pafs de origem.” (op cit., p. 65 e 66)

Séo exemplos desse avanco, na coordenagfo de esforgos, critérios minimos para a
autorizac@o de estabelecimento de institui¢des de crédito, requisitos prudenciais basicos,
estabelecimento comum seguros depositos, o estabelecimento de comunicagfio formal entre
os Orglos supervisores nacionais, bem como, o funcionamento do Comité de Supervisdo
Bancaria (CSB). Por outro lado sfo exemplos de problemas, o estabelecimento de regras
em nivel nacional, falta definicdo de normas para a dissolugfio de instituigdes de crédito
problematicas e tratamentos fiscais diferentes em cada pais. Do ponto de vista da
supervisdo nfo ha uniformidade quanto a se privilegiar a fiscalizacio local (direta) ou a

distAncia (indireta).
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Finalizando, os esforgos de supervisfio e regulagiio prudencial devem se concentrar
sobre 08 aspectos macro, preocupando-se com a atividade e com a solidez das estruturas

bancérias num sistema crescentemente integrado.

4. Sistemas de Pagamentos

A discussdo sobre a evolugdo dos sistemas de pagamentos envolve tanto aspectos
relativos ao Sistema Homogéneo quanto aspectos relativos ao Sistema Fragmentario. Pode-
se entender, mesmo que a comunicagdo ¢ a sobreposi¢do destes sistemas passam pela
organizagio dos pagamentos - uma vez que, tanto a moeda central como a moeda de crédito
tem como fungfio precipua a garantia de solvabilidade ou da transferéncia de ativos.

Desta forma, no que tange ao Sistema Homogéneo, os sistemas de pagamentos sdo
canais de transmiss@io das orienta¢des que caracterizam a centralizac8o monetdria - s30 os
canais de transmissdo da execucfio da politica monetéria. J4, no que tange ao Sistema
Fragmentério, os sistemas de pagamentos sfo os locais aonde os ativos crediticios se
enirentam e se medem.

Cabe acentuar que ndo € neutra a relacdio entre as moedas (central ¢ de crédito) ¢
seus canais de transmissfio {os sistemas de pagamentos). Em outros termos, o grau de
preservacdo da qualidade ordenadora por parte da moeda ceniral depende em grande
medida da tipologia e do desenvolvimento dos sistemas de pagamentos - ou seja, a
incapacidade de resposta a politica monetdria por defici€éncia neste canal de transmisséo
pode trazer conseqiiéncias para o adequado manejo de liquidez do sistema.

Para a moeda de crédito, a contra-face reflexiva ¢ oposta 4 moeda central
problemas, no curso de ativos através dos sistemas de pagamentos podem desencadear
disfungBes na capacidade de mensuragdes destes ativos. Ou seja, a dificuldade de
coordenagio caracteristica do Sistema Fragmentario pode exacerbar ao ponto de levar ao
colapso os equilibrios precarios do mercado — abrindo ou desencadeando crises latentes.

Nio € por acaso que a analise e desenvolvimento dos Sistemas de Pagamentos sdo
tomados como centrais para o sucesso da implantacdo do euro como uma nova moeda
européia.

Os Sistemas de Pagamentos da Area do euro podem ser entendido em trés classes, o
sistema de pagamentio de grandes volumes, os sistemas de pagamentos varejistas ¢ os

sistemas de liquidag8o e custddia tipicos das operagdes de mercado de titulos.
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A constituigo do TARGET e dos SLBTR’s surgiu para enfrentar o problema de
liquidacio de grandes volumes tanto em nivel nacional como transnacional para a Area do
euro. A organizagfio da solugfo para este problema tem sua origem no inicio da década de
90, quando a base dos sistemas de pagamentos era caracterizada pelo regime de
correspondentes bancarios. “Assim, conclui-se que seria necessario um novo regime de
pagamentos ao nivel de toda a 4rea da moeda Uinica, para garantir uma execugio segura da
politica monetdria Unica, arbitragem eficiente nos mercados monetarios e, de uma forma
mais geral, a hiquidagdio eficiente e segura dos fluxos de pagamentos de importincias
avultadas entro os paises participantes.” (BCE, 2000-J, p.48)

Esta transformacdo obrigou a contemplagio do esquema de bancos centrais
correspondentes — para permitir a situag@io na qual os agentes participantes dos mercados
estivessem negociando ativos a partir de pafses diferentes, dentro da Area do euro. As
liquidacdes se fazem mediadas por sensibilizacdo das reservas destes agentes junto aos
respectivos bancos cenirais seguindo a esquema tradicional quando as liquidagdes séo feitas
internamente aos paises. “Foi acordado desde o inicio que o TARGET seria um sistema
descentralizado no qual as instituigtes de crédito manteriam as suas contas de liquidagdo
junto do seu banco central de origem. Assim sendo as pagamentos domésticos do TARGET
continuam a ser processados nos SLBTR nacionais™. (op. cit., p. 48)

Entretanto, apenas os pagamentos relacionados com operages com o Euro- sistema
e com a liquidagéio de outros sistemas de pagamentos de importincias avultadas operando
em euro deverdo ser processadas através do TARGET.

Uma caracteristica importante desse sistema de pagamento € a irrevogabilidade
(concluida a operagdo ela € definitiva). Outro aspecto relevante € a possibilidade de que a
gestdo das operagdes com reservas, pelo fato de que o cumprimento no més posterior do
exercicio seja funcio da média do més de exercicio, permita a flexibilidade de gestio de
pagamentos ¢ a diminuigio dos riscos de dificuldade de liquidez por parte dos agentes
participantes. Ainda, esta gestio de liquidez ¢ ampliada com a insergfo no sistema da
capacidade de operacdo nos limites das facilidades de cedéncia.

Esta gestio de liquidez se amplia para todo o sistema, inclusive por que o TARGET
e 0s SLBTR’s servem para toda UE ¢ convivem com sistemas paralelos inclusive com o

esquema correspondentes bancarios. Os bancos que centralizaram a sua gestio de liquidez
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distribuem liquidez as respectivas sucursais e filiais no exterior de manhé e recebem fundos
excedentérios ao fim da tarde.

Este sistema de pagamento busca resolver incertezas quanto ao encaminhamento de
pagamentos, problema nada desprezivel, principalmente quando o curso da operagiio ¢
transnacional.

Entretanto o sistema TARCET ainda apresenta problemas quanto a eficiéncia e aos
custos operacionais uma vez que em funcgéio do estabelecimento de interfaces, as eventuais
alteragdes enfrentam grande complexidade técnica — pois €la precisa abranger o sistema

completo que se compde por 15 membros.

Ainda, ha heterogeneidade no seu uso, por exemplo: “aparentemente na Franga o
TARGET é quase exclusivamente utilizado para pagamentos proveniente dos mercados
financeiros, enquanto na Alemanha um elevado numero de pagamentos comerciais, ou
mesmo pagamentos varejistas, ¢ processado através do sistema”. (op. cit., p 56)

Assim recoloca-se o problema da segmentacio do mercado bancario nacional e
transnacional, varejista e atacadista. Havendo heterogeneidade na resposta, o TARGET néo
¢ muito utilizado para operagfes de varejo transnacionais, “porém, os clientes do varejo ndo
se beneficiaram ainda desta melhoria uma vez que organizagdio destes sistemas ao nivel
inter- e intra-bancario néo ¢ ainda suficiente para apoiar um processamento eficiente das
transferéncias transnacionais de crédito a varejo.” (op. cit., p. 57)

Tem sido grande a preocupagdo sobre o desenvolvimento do sistema de pagamento
varejista, tanto os nacionais como o transnacional. Em setembro de 1999, publicou-se
relatorio a respeito, quando o Euro-sistema concluiu que, pelo menos de momento, deveria
antes funcionar como um catalisador para a mudan¢a, em vez de aumentar o seu
envolvimento operacional.

O terceiro aspecto a ser tratado € a necessidade de integragdio nos sistemas de
liquidagdo de titulos, “a evolugio tecnologica e a harmonizagio legal ao nivel europeu
sublinham também a necessidade de uma maior consolidagfio. Neste contexto, a
concorréncia ¢ as externalidades em termos de rede exercem uma maior pressio no sentido
de urna infra-estrutura mais integrada e eficiente a nivel da UE, ou seja, a integracio das
bolsas de valores, plataformas de transacOes e redes eletrdnicas, praticas de mercado e

contratos ¢ facilidades de compensagio e liquidagfio.” (BCE, 2000-D, p. 55)
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Este sub-sistema tem papel importante porque d4 curse a liquidagiio de papéis
passivels de custédia, portanto, permite que a modelagem de risco leve em conta a
possibilidade de créditos com garantia. “Os servigos de liquidagio de titulos sdio prestados
por trés tipos de instituigdes: as centrais de depdsitos de titulos nacionais (CDT), as centrais
de depositos de titulos internacionais (CDTI) e os bancos de custddia. O termo ‘SLT’
refere-se &s CDT nacionais e as CDTL” (BCE, 2000-D, p. 55)

Os principais titulos negociados rio SLT sio: titulos da divida publica, titulos de
participagio e titulos de divida das empresas. Os CDT’s t€ém um histérico de fragmentacdo
reproduzindo as caracteristicas de segmentacdo dos mercados nacionais, inclusive pela
diferenca, entre os paises, do tratamento legal e fiscal dado aos titulos. Ja, “as duas CDTI
da drea do curo, Euwroclear e Cedel, estabeleceram ligagBes diretas ¢ indiretas
(principalmente através dos bancos de custddia locais) com SLT de diversos paises. Com
‘massa critica’ de participantes e ativos, estas institui¢gdes permitem a liquidagio de titulos
transacionados iniernacionalmente nas suas proprias contas,” (op. cit., p 56)

Esta busca de ‘massa critica” se justifica para criar a possibilidade de recuperar
investimentos em tecnologia ¢ estabelecer redes de compensagéo eficazes, A introdugiio do
euro contribui para que se alcance esta ‘massa critica”, uma vez que a integragio dos
mercados permite, também, sua ampliagiio. Do ponto de vista institucional, a Diretiva
relativa a Servigos de Investimentos contribui no sentide da incorporagfio de tecnologia,
que a0 mesmo tempo se justifica pela ampliagdo dos mercados ¢, de forma recorrente,
contribui para esta mesma ampliacdo.

Conseqiiéncia desse desenvolvimento e em fungdo da estabilidade (de pregos e
orgamental) e da introdugfo da moeda unica (taxa fixa de cdmbio entre as moedas da érea),
“0 euro estd a ter impacto sobre 0 lado da procura das transagtes em bolsa, tomando os
titulos europeus similares, cada vez mais substitutos quase perfeites, O euro reduziu
igualmente os diferenciais enire os paises, induzindo os investidores a avaliar os riscos
associados aos titulos, tendo por base a qualidade da entidade emissora € ndo o respectivo
pais.” {op. cit., p. 5)

O problema das necessidades de garantia refor¢gam a desenvolvimento destas
gstruturas, possibilitando uma dupla forma de integracdo: a) integragdio vertical, segundo

este processo, as instituiges responsaveis pela tramsacfio, compensacfo, liquidagio e
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custodia de titulos tomam-se cada vez mais integradas freqiientemente através de uma
sociedade de participacbes financeiras (holding) que gere um sistema tnico para os titulos
de divida e agdes transacionados no mercado a vista e de derivativos; e, b) integragio
horizontal, que tem se acelerado desde o inicio da Terceira Fase da UEM, o que significa
que existe um grau mais elevado de integra¢do e cooperagdo transnacional entre instituigdes
prestadoras de servigos e produtos similares.

Abre-se a possibilidade de que o sistema de garantias passe a ser geral, inclusive
com a utilizacdo de titulos custodiados em outros paises — reduzindo os problemas
relacionados ao risco de crédito; entretanto, ¢ uso transnacional de titulos pode trazer
problemas de descompasso na gestdo de liquidez por parte dos participantes dos sistemas.
“A evolucdo dos sistemas de enfrega conira pagamento, por um lado, reduziu risco de
crédito e, por outro lado, aumentou os riscos de liquidez que podem surgir cm caso de falha
na entrega de titulos, em particular quando a liquidag@o ocorre em sistemas de liquidagéo
por bruto em tempo real (SLBTR).” (op. cit., p. 58 & 59)

No inicio da Terceira Fase a UE “definiu padrdes para a utilizagfio dos SLT e das
ligaces entre estes nas operagdes de crédito do Euro-sistema. Estabeleceu o Modelo de
Banco Central Correspondente (MBCC).” {op. cit., p. 59)

J4 no documento “Padrdes para as SL.T da UE”, publicado pelo SEBC em 1998,
procurou-se estabelecer um texto que refletisse uma forte preferéncia por acordos legais
claros, liguidagdo em moeda do banco central, estrita limitagio dos riscos de custddia e
liquidacdo intradidria com cardter definitive com entrega contra pagamento.

A logica geral € a manutengiio de padrges de neutralidade e eficiéncia. Néo cabendo
a0 Furo-sistema interferir na concorréncia entre os sistemas € 0s centros financeiros, como
forma de manter a sua neutralidade. Devendo, entretanto, apoio a conselidagéio de titulos e

a integracio dos mercados, como forma de ampliar a eficiéncia sistémica.
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CONCLUSAQ

Na analise da criagdio da nova moeda - 0 euro, temos que destacar o papel centra
dado ao desejo de constru¢fio de uma sociedade estdvel baseada no principio da paz. A
unido politica entre os paises europeus, que culminou com a criagio da nova moeda, 6
pode ser estruturada depois de um longo caminho percorrido a partir do inicio da década de
cingiienta. Trajetoria essa que passou por diversos estagios : desde o tratado que institui a
Comunidade Européia do Carviio e A¢o em 1931 ( com a simultanea fundagio do Tribunal
de Justica Europeu ), passando pelos tratados que institui a Comunidade Européia — Tratado
de Roma de 1957 ( simultineo ao tratado que institui a Comunidade Européia de Energia
Atdmica ), o fim de todas as barreiras alfandegérias em 1968, o Ato Europeu Unico de
1986, que passa a viger plenamente a partir de 1993, o Tratado da Unifio Européia —
Tratado de Maastricht — de 1992, até as emendas de 1997- Tratado de Amsterda.

No processo de estruturacfo da area do euro foi fundamental a constitui¢fio de
instituigdes ao mesmo tempo solidas e flexiveis e a organizagfio dos critérios de
convergéncia.

Em relag8o a constituigdo de institui¢Bes, os paises participantes foram estruturando
ao longo do tempo uma organizacfio que acabou por transformar féruns informais em
organismos de decis@io — o que sugere razodvel grau de flexibilidade. Ainda neste plano
institucional € importante verificar o grau de importdncia dado a organizagiio do Banco
Central Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais, dotando-os de independéncia
operacional, fungo de objetivos claramente definidos.

Quanto aos critérios de convergéncia — estabilidade dos precos, desempenho fiscal,

taxas de juros de longo prazo e estabilidade das taxas de cdmbio — pode-se afirmar que
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trazem a moeda para cumprir fungdo centralizadora, prova disso sdo os fatos de que : a
estabilidade de precos é dependente da fixagio da taxa de juros de curto prazo e controle da
moeda de crédito; divida e déficit publicos relacionam-se fundamentalmente ao
endividamento via mercado pelos governos; taxa de juros de longo prazo e taxa de cdmbio
sdo varidveis imediatamente ligadas a moeda. Desta forma, uma recuperagio dos aspectos
historicos indicam que a explicagio do fendmeno de constituiciio da area comum européia
tem que passar necessariamente pela dinfdmica do funcionamento de sua moeda, com

énfase em seus aspectos instituctonais.
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