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necessario organizar um intercimbio de experiéncias que
permita aprender com a experiéncia dos outros. O Comité
exorta a Comissdo a efectuar uma sintese para determinar até
que ponto os paises candidatos dispdem efou utilizam as

Bruxelas, 20 de Setembro de 2000.

energias renovaveis. Com base nesse estudo, dever-se-ia avaliar
as oportunidades de desenvolvimento para as regides rurais
destes paises, se aplicarem os principios do desenvolvimento
sustentado.

A Presidente
do Comité Econémico e Social

Beatrice RANGONI MACHIAVELLI

Parecer do Comité Econdmico e Social sobre «Desafios lancados pela UEM aos mercados
financeiros»

(2000/C 367/14)

Em 2 de Mar¢o de 2000, em conformidade com o n.° 3 do artigo 23.° do Regimento, o Comité
Econdémico e Social decidiu elaborar um parecer sobre «Desafios langados pela UEM aos mercados

financeiros».

A Sec¢do da Unido Econdmica e Monetaria e Coesdo Econdmica e Social, incumbida da preparacio dos
correspondentes trabalhos, emitiu parecer em 5 de Setembro de 2000 (relator: R. Pelletier).

Na 375.2 reunido plendria de 20 e 21 de Setembro de 2000 (sessdo de 21 de Setembro), o Comité
Econémico e Social aprovou por 73 votos a favor, 13 votos contra e 10 abstengdes o seguinte parecer.

1. Introducio

1.1.  Arealizacdo da Unido Monetaria langou dois reptos aos
operadores dos mercados financeiros. O primeiro, incidente
no plano técnico, impunha a concertagio de modalidades
operacionais comuns para os mercados nacionais que até
entdo haviam funcionado segundo métodos e principios fruto
de uma longa adaptacio aos usos nacionais.

1.2. O segundo consistia na brevidade dos prazos para
tomar as principais medidas necessrias, nomeadamente a
redenominacio dos titulos negociados nos diferentes mercados
(acgOes, obrigacdes, dividas ptiblicas) numa Gnica e mesma
moeda — o euro — e a rapida aprovagio de modalidades
operacionais comuns para os mercados, que, entre outras
dificuldades, depara com a existéncia de dias feriados diferentes
nos paises da zona do euro.

1.3. A Comissio Europeia confiou a grupos de peritos
presididos por A. Giovannini e G. Brouhns o estudo do
impacto da introdugdo do euro nos mercados financeiros e

das convencdes dos mercados durante a terceira fase da
UEM ().

1.4.  Os relatérios destes grupos de estudo revelaram-se
muito valiosos para a elaboragdo do presente projecto de
parecer.

1.5.  Cedo ficou patente que o Comité ndo podia dispor-se
de maneira idéntica aos eminentes peritos mobilizados pela
Comissao.

1.6.  Naio teria utilidade pratica para o CES, cuja missdo é
conferir aos pareceres uma mais-valia que seja proveitosa aos
destinatdrios, efectuar uma analise dos problemas, acompan-
hada de recomendacdes — que, ademais, ndo se afastariam
muito daqueles relatorios.

() O impacto da introducdo do euro sobre os mercados de capitais
foi o tema de uma comunicagio da Comissdo de 2 de Julho
de 1997 (COM(97) 337 final), onde constam as principais
recomendagdes do relatério Giovannini sobre as tarefas a cumprir
em matéria de mercados de obrigacdes, ac¢des e instrumentos
derivados. Esta comunicacio foi objecto de parecer do Comité,
sendo relator R. Pelletier —JO C 73 de 9.3.1998, p. 141.
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1.6.1. O CES emitiu nada menos de dez pareceres (!) sobre
a UEM e o euro, abrangendo os diversos aspectos de uma
evolugdo decisiva para uma maior integracdo da UE. Nesses
pareceres, manifestou claramente o seu apoio a introdugdo do
euro e a Unido Monetaria. O objecto do presente parecer ndo
é por em causa as posicdes adoptadas pelo CES, nem tdo-
pouco relancar o debate sobre as vantagens e os inconvenientes
do euro, visto que este estd encerrado. O objecto do presente
parecer, como, alids, o proprio titulo o revela, é procurar
passar em revista os desafios, nomeadamente os problemas
que a UEM suscita nos mercados financeiros.

1.7. Assim, foi considerado til fazer apenas uma breve
referéncia aos vérios reptos de natureza técnica, acentuando
os esfor¢os meritorios das diferentes pracas financeiras para a
adopcio de solucdes comuns e o papel espontineo e decisivo
dos mercados para consumar tais adaptagdes.

1.8.  Em contrapartida, afigurou-se oportuno frisar os pro-
blemas por resolver, ou mal resolvidos, nomeadamente em
referéncia a Janeiro de 2002, data em que desaparecerdo as
moedas nacionais.

1.9.  Ademais, é manifesto que, embora os problemas
técnicos relacionados com o funcionamento dos mercados
financeiros tenham sido correctamente analisados, 0 mesmo

(1) Parecer de 26 de Outubro de 1995 sobre o «Livro Verde sobre as
modalidades de passagem a moeda Gnica» — JO C 18 de
22.1.1996, p. 112; parecer de 26 de Setembro de 1996 sobre
«As incidéncias da Unido Econémica e Monetria — Aspectos
econdmicos e sociais da convergéncia e sensibilizagdo & moeda
tnica» —JO C 30 de 30.1.1997, p. 73; parecer de 31 de Outubro
de 1996 sobre «A legislagdo e as regulamentacdes necessarias para
a passagem a moeda tnica e suas implica¢des para o mercado»,
JO C 56 de 24.2.1997, p. 65; parecer de 29 de Maio de 1997
sobre «As disposicdes previstas para a terceira fase da Unido
Econbémica e Monetédria: pacto de estabilidade e de crescimento
destinado a assegurar a disciplina orcamental, medidas de reforco
da convergéncia e novo mecanismo de taxas de cimbio» — JO
C 287 de 22.9.1997, p. 74; parecer de 11 de Dezembro de 1997
sobre «A comunicacio da Comissio — Aspectos préticos da
introdugdo do euro» — JO C 73 de 9.3.1998, p. 130; parecer de
26 de Margo de 1998 sobre o «Documento de trabalho da
Comissdo: Os aspectos externos da Unido Economica e Monetaria»
—JO C 157 de 25.5.1998, p. 65; parecer de 9 de Setembro de
1998 sobre «O emprego e o euro» — JO C 407 de 28.12.1998,
p. 282; parecer de 2 de Dezembro de 1998 sobre «A politica de
emprego e o papel das organizagdes socioprofissionais na terceira
fase da Unido Econémica e Monetaria» — JO C 40 de 15.2.1999,
p- 37; parecer de 21 de Outubro de 1999 sobre «As repercussdes
do estabelecimento da UEM na coesdo econémica e social» — JO
C 368 de 20.12.1999, p. 87; parecer de 2 de Marco de 2000
sobre o «Balanco dos primeiros meses de aplicacio da moeda
tnica» —JO C 117 de 26.4.2000, p. 23.

ndo ocorreu com os efeitos econdémicos da criagio de um
vasto mercado Ginico do euro.

1.10.  Importa situar a presente analise no contexto mais
vasto da globalizacdo, da liberalizagdo quase completa dos
movimentos de capitais e do advento de novas técnicas.

1.11.  Tanto ao nivel dos operadores como dos meios
utilizados, nomeadamente a luz do desusado movimento de
concentragdo dos bancos, instituicdes financeiras e bolsas de
valores, e da emergéncia dos meios electronicos de transacgio
(Internet), etc., importa constatar que a zona do euro, pese
embora a sua importancia para os paises membros, ndo ¢ mais
do que um segmento de um mercado mundial dominado pelos
Estados Unidos, que fazem sentir toda a sua influéncia na
determinagdo dos métodos e praticas operacionais do mercado
financeiro universal.

1.12.  Apesar de Londres, a praca financeira mais impor-
tante da Europa, permanecer formalmente fora da zona do
euro, desempenha na pratica um papel capital nos diferentes
segmentos dos mercados financeiros.

1.13. Serd de aceitar, sem mais reflexdo, um dos argumen-
tos avancados pelos peritos, ou seja, que a consolidagdo do
mercado, a sua crescente liquidez, o reforco da concorréncia
transnacional virdo, sem sombra de davida, beneficiar o
financiamento das empresas em geral, sem distincio de
dimensdo ou de esfera de actividade?

1.14.  Por Gltimo, cabe assinalar que o mercado financeiro
s6 funcionard correctamente quando todos os operadores
tiverem percebido a revolucdo que a introducdo do euro
representa. Ainda que ndo dispondo de elementos estatisticos
fidveis para o conjunto da zona do euro, afigura-se que, afora
os grandes grupos, as poderosas empresas ja fortemente
internacionalizadas e, como ¢ evidente, o sector bancario e
financeiro, o resto das empresas — pequenas e médias —
precisam ainda de empenhar grandes esforcos, até 2002, para
se prepararem para as novas modalidades de funcionamento
dos mercados (2).

1.15.  No que se refere aos particulares — cujo envolvi-
mento no funcionamento dos mercados é indispensavel —
tudo leva a crer que, ndo obstante as campanhas de informacio
e as acgdes de formacdo promovidas pela Comissio Europeia
e pelos diferentes organismos publicos e organizacdes profis-
sionais, muito falta fazer na zona do euro até a data final para
uma perfeita adaptacdo dos métodos e das mentalidades, ainda
que existam diferengas notaveis de um Estado-Membro para
outro (3).

(?) De acordo com o estudo da Comissdo Europeia publicado em
Dezembro de 1999, o euro representa em média 1,9 % dos
pagamentos das empresas e 0,8 % dos pagamentos dos particulares
a nivel nacional.

(®) Comunicagio da Comissdo ao Conselho, Parlamento Europeu,
Comité Econdmico e Social e Comité das Regides — Comunicacio
em matéria de estratégia de comunicagdo a prosseguir nas tltimas
fases da realizacdo da UEM (COM(2000) 0057 final).
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1.16. A Comissdo Europeia recordou aos Estados-Membros
as suas obriga¢des em matéria de informagdo sobre o euro,
afirmando que a sua primeira preocupacio residia no facto de
a transi¢do para o euro poder dar as PME a impressio de
ndo existirem problemas, quando muitas delas ainda nio
integraram a dimensio estratégica, importando evitar que elas
se encontrassem numa situacdo de «big bang». A segunda
preocupagdo prendia-se com a sensibiliza¢do das pessoas ditas
«ulneraveis» (1).

2. Reptos a vencer pelo sector bancario

2.1.  Contra o pano de fundo da intensa internacionaliza¢io
dos mercados, os bancos europeus continentais parecem
relativamente mal colocados no contexto de uma concorréncia
vigorosa com os bancos britinicos e americanos, ja que, nos
Gltimos anos, se tém confrontado com uma conjuntura menos
propicia. Esta inferioridade é mensuravel na rendibilidade dos
activos (3), com a valoragdo em bolsa consequente. Mas estas
fraquezas perdem importncia se se considerar todo o sistema
bancario da UE, incluindo, nomeadamente, os bancos dos
paises terceiros instalados em Londres.

2.2, Apesar de uma franca recuperacdo, as margens de
transac¢des continuam a diminuir e as provisdes para riscos
aumentaram significativamente durante as recentes crises,
mormente no sector imobilidrio e no financiamento da Rissia
e da Asia. Acresce que um ciclo econémico muito favoravel
nos Estados Unidos se traduziu em que as necessidades de
provisdes a constituir sobre créditos as PME e aos particulares
sdo nos bancos americanos menores do que nos da zona do
euro.

2.3, A recuperagido da actividade econémica na Europa em
curso desde 1999 tem permitido amortecer pouco a pouco o0s
sinais deixados por esta crise nos balancos. As dltimas
informacdes da central de andlise e classificacdo das institui¢des
financeiras (Fitch IBCA) ddo conta de uma firme recuperagdo
dos resultados no quarto trimestre de 1999 e no primeiro
trimestre de 2000.

2.4, Os activos geridos, os fundos proprios e os lucros
depois de impostos de todo o sector bancario da UE ultrapassa-
vam em 1999 os dados correspondentes aos Estados Unidos.

2.5.  Outro motivo para o desinteresse dos investidores
reside na sensacdo de que, apesar dos avancos tecnoldgicos

() Em 13 de Julho de 2000, Pedro Solbes Mira, comissario europeu,
condenou mais uma vez os atrasos na adaptacdo ao euro das
empresas e dos particulares. O Conselho «Assuntos Econdmicos e
Financeiros» de 17 de Julho de 2000 chamou a atencdo para a
insuficiente sensibilizagdo dos paises da zona do euro para a
iminéncia da passagem ao euro.

(?) Os lucros antes de impostos dos bancos europeus entre 1995 e
1998 foram de 0,68 % em relagdo aos activos, contra 1,58 % nos
Estados Unidos. O produto liquido das operagdes de crédito foi,
respectivamente, de 1,83 na UE e 2,96 nos Estados Unidos — ver
documento de trabalho da Comissio SEC(2000)190. (N.T.: O
documento citado ndo estd disponivel em portugués.)

ocorridos nos dltimos anos, os bancos europeus continuam
muito apegados a «velha economia» em detrimento dos
sectores da alta tecnologia e das novas formas de acesso aos
mercados por via electronica por parte das instituicdes ndo
bancarias.

2.6, As start-ups (empresas inovadoras em fase de arranque)
e as empresas ndo bancarias tornam obsoletos os métodos
pesados e antiquados de angariagdo de clientes. Esta concorrén-
cia agressiva contribui para que a totalidade do sector finan-
ceiro reconheca a necessidade de introduzir altera¢des radicais,
tanto na gestdo interna como nas estruturas do sector (3).

2.7.  Asaproximacdes entre bancos, as fusdes, e, mais ainda,
os acordos de especializagio representam as formas mais
visiveis do reconhecimento dos novos reptos.

2.8.  Cabe assinalar, entre as alteracdes de estratégia —
sobretudo na Alemanha — a tendéncia para a reafectacdo dos
activos financeiros, com o abandono das formas tradicionais
de apoio capitalista do sector bancério a inddstria e, de um
modo geral, as empresas. Este fendmeno foi consideravelmente
favorecido pela recente reforma fiscal alema sobre a tributagdo
das mais-valias financeiras.

3. Que responsabilidade atribuir, neste vasto movi-
mento de reestruturacgio, a criacio da Unido Moneta-
ria e do euro?

3.1. A maioria dos observadores concorda em considerar
que as verdadeiras alavancas do processo foram:

— a generalizagdo da liberdade de circulagdo dos capitais,
cujas fases principais foram o Acto Unico (Fevereiro de
1988) e o Tratado de Maastricht, na medida em que
fixaram 1 de Julho de 1990 como data limite para o
espaco sem fronteiras da Unido Europeia, incluindo os
capitais;

— a liberalizacdo quase completa do direito de estabeleci-
mento a partir de 1 de Janeiro de 1993, com o
reconhecimento mutuo das autorizagdes concedidas
pelos Estados-Membros da Unido Europeia (passaporte
europeu); a abertura do mercado da Unido alargada de
direito e de facto as filiais das institui¢des de crédito dos
Estados Unidos, do Japio, etc.

3.2.  Estas premissas deram rédea livre ao jogo da concorrén-
cia e aos mecanismos do mercado de capitais a uma escala que
supera a da zona do euro.

(®) Segundo um estudo do DG Bank, entre 1985 e Novembro de
1999, o nimero de bancos da zona do euro teria passado de
18 851 a 8 312 unidades. O sector bancario alemdo considera
que até ao fim de 2000 o niimero total de estabelecimentos nos
onze paises participantes baixard para 7 700 unidades.
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3.3. A criacdo da zona do euro — que parece vir a incluir
12 dos 15 paises — contribuiu para sensibilizar a opinido
publica para o facto de que nada voltaria a ser como antes.

3.4. Nio obstante, é provavel que, com ou sem a Unido
Monetaria dos onze, as correntes que induzem a globalizagdo
dos movimentos de capitais e da actividade bancaria tivessem
surtido os mesmos efeitos.

4. Repto da harmonizacio dos procedimentos de super-
visdo do sector bancirio

4.1. O controlo e a supervisio do acatamento das regras
prudenciais constituem uma das missdes mais importantes dos
Estados, responsabilidade essa que, por regra, delegam nos
bancos centrais ou em organismos afins e, mais raramente
(por exemplo, na Alemanha), numa entidade dotada de alto
grau de autonomia.

4.2, Em qualquer caso, trata-se de organismos de supervisio
poderosos, dotados de numerosos colaboradores, altamente
qualificados, perfeitamente conhecedores dos métodos de
gestdo bancaria, suas particularidades e pontos fortes e fracos,
nomeadamente no dominio do risco.

4.3.  Os grandes bancos exercem tal influéncia sobre os
mercados nacionais, em virtude do niimero de depositantes,
da importancia dos activos geridos, da imbricacdo das relagdes
econdmicas e financeiras, etc., que eventuais dificuldades que
atravessem podem repercutir-se na economia nacional (e
mesmo internacional), para ndo falar no emprego.

4.4, Em virtude do nivel de risco envolvido, os problemas
dos bancos mais importantes afectam directamente os gover-
nos e, neste contexto, a formula too big to fail (demasiado
grande para falir) aplica-se de modo exemplar.

4.5. Os organismos de supervisio banciria, apesar de
independentes, tém a obrigagdo, quando ocorrem problemas
graves, de informar os governos e prestar atengdo as recomen-
dagoes que estes facam.

4.6. A intervencdo das autoridades politicas no controlo
bancirio ndo é exclusiva da Europa. Quando o sistema
bancério japonés entrou em colapso, o governo, com o apoio
do Banco do Japdo, interveio macicamente para salvar os
bancos japoneses, alguns deles a beira da faléncia.

4.6.1. O Governo dos Estados Unidos e o Federal Reserve
Bank também intervieram em larga escala no momento da
crise provocada por certos fundos especulativos, tais como o
LTCM (Long-Term Capital Management), receando um efeito de
contagio, dada a importancia dos compromissos reciprocos
assumidos pelos bancos e pelas institui¢des financeiras nio
reguladas.

4.7.  Em Franca, as graves dificuldades do Crédit Lyonnais
foram detectadas a tempo pelos organismos competentes
(Comission de contréle bancaire e Direction du Trésor). Era flagrante
o risco de colapso de toda a praca financeira.

48 A luz da importincia dos riscos sistémicos, nio é
razoével nem tdo-pouco pertinente censurar os organismos de
supervisio banciria — de resto, submetidos nestas cir-
cunstancias ao poder politico — por ocultarem a gravidade
das situagdes a opinido ptblica.

4.9. E dever dos organismos de supervisio, em caso de
dificuldades graves de um banco importante, salvaguardar a
confianca do ptiblico na solidez das institui¢des financeiras.

5. Rumo a criagio de um organismo de supervisio
bancéria europeu?

5.1. A criagdo do euro, o espectacular aumento das fusdes
e dos acordos de cooperacdo transfronteiri¢os e a intensificacio
das relacdes entre os mercados financeiros fazem da supervisio
bancéria um problema comunitario.

5.2. O principio de colaboracio acrescida entre os organis-
mos de supervisdo figura no plano de ac¢do para os servigos
financeiros adoptado pela Comissdo Europeia em 11 de Maio
de 1999(¥).

5.3. O facto de as regras prudenciais fundamentais, nomea-
damente as relativas ao racio de solvabilidade, serem estabeleci-
das a nivel mundial pelo Comité de Basileia reforca considera-
velmente a ideia de que as normas comuns devem estar sujeitas
a uma supervisio também ela comum.

5.4. Por iniciativa do BCE, os representantes dos organis-
mos de supervisdo banciria dos Estados-Membros da UE
concordaram em criar um comité de supervisio banciria,
instdncia a que seria confiado o intercAimbio de informagdes
sobre métodos de supervisdo e sua harmonizagio.

5.5. Dada a extrema complexidade da supervisdo bancaria,
a importincia das particularidades nacionais e o apego das
autoridades nacionais a sua independéncia, ndo é oportuno
criar um organismo de supervisio bancaria europeia, se bem
que um grande nimero de responsaveis bancarios considere
que o caminho est tracado e ndo tenha davidas quanto ao
resultado, contanto que se evite a formacdo de uma pirdmide
de organismos de supervisio de nivel nacional, europeu e
internacional (BPI — Banco de Pagamentos Internacionais),
etc., cujos efeitos seriam paralisantes.

5.6.  Um dos problemas nio resolvidos é o da subordingdo
das novas estruturas de negociagdo via Internet e das insti-
tui¢des financeiras, cuja presenga é cada vez maior nos diversos

(*) N.T.: Comunicagdo da Comissio — Aplicagdo de um enquadra-
mento para os mercados financeiros: plano de accio
(COM(1999)232 final de 11.5.1999).
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mercados, as mesmas regras prudenciais que os bancos. Esta
preocupagdo foi enfaticamente manifestada nos precedentes
pareceres do CES (1).

6. Melhoria do enquadramento institucional da regu-
lacio bolsista europeia

6.1.  Osargumentos usados para a criacdo de um organismo
de supervisio bancaria europeu podem ser invocados com a
mesma pertinéncia e, porventura, com mais acuidade na
regulacdo e supervisio dos mercados financeiros e das pracas
bolsistas.

6.2.  As aliancas entre bolsas e o desenvolvimento das
ECN (2) no mercado europeu suscitam o problema da regulagio
bolsista europeia.

6.3.  As bases da regulacio bolsista europeia enunciam-
-se nas directivas que, de acordo com requisitos minimos,
proporcionam uma definigdio de mercado regulamentado,
funcionamento regular dos mercados e proteccio dos investi-
dores. As autoridades que supervisionam os mercados de
valores nacionais estabelecem as regras por que se regem e
podem cooperar entre si.

6.4.  Desde ha dois anos e meio, com a criacio do FESCO
(Forum of European Securities Commissions), os reguladores
europeus intensificaram a sua cooperagdo num quadro institu-
cional comum, nomeadamente para elaborar o cddigo de
conduta a que estdo sujeitos os prestadores de servicos de
investimentos quando oferecem servicos transfronteiricos aos
investidores.

6.5.  Assim, o FESCO propds uma definicdo harmonizada
dos investidores profissionais aos quais se aplicariam certas
normas de boa conduta. Esta iniciativa tem por objectivo
superar o debate sobre normas do Estado-Membro de origem
versus normas do Estado-Membro de acolhimento.

6.6.  Paralelamente, com vista a facilitar o reconhecimento
mutuo dos prospectos de emissio, foi estudado um documento
de referéncia harmonizado, que permitiria a um emitente, uma

(') Parecer de 28 de Janeiro de 1998 sobre a «Comunicagio da

Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Instituto
Monetario Europeu e ao Comité Econémico e Social: Fomentar a
confianga dos utilizadores nos meios de pagamento electrénico
no mercado tnico» —JO C 95 de 30.3.1998, p. 15.
Parecer de 27 de Janeiro de 1999 sobre a «Proposta de directiva
do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso e ao
exercicio da actividade das institui¢des de moeda electrénica, bem
como a sua supervisio prudencial» e a «Proposta de directiva
do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Directiva
77]780|CEE relativa a coordenacdo das disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes ao acesso a activi-
dade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio» — JO C 101
de 12.4.1999, p. 64.

(?) ECN (Electronic communications network) (rede informética) (em
inglés no original).

vez aprovado o dito documento no pais de cotacdo, alargar a
oferta com base numa simples ordem de transac¢io e num
resumo na lingua nacional.

6.7. Com base nesta iniciativa, seria desejavel gizar uma
logica de regulacdo supranacional que ndo viesse acrescentar
ao nivel nacional mais um degrau, mas, isso sim, exercer
progressivamente certas competéncias que os Estados-Mem-
bros decidissem transferir das autoridades nacionais.

6.8. A rede de reguladores nacionais ocupar-se-ia rapida-
mente e com maior flexibilidade das divergéncias na aplicacdo
das directivas. Seria necessario dar forca juridica as normas
afinadas pelos reguladores e criar um mecanismo de registo
das divergéncias na aplicacio das directivas apto a dar
resposta célere. O dispositivo proposto ndo visaria substituir
as directivas, mas, completa-las.

7. A Unido Monetiria modifica as modalidades de
financiamento das empresas

7.1.  Pese embora registar-se uma convergéncia para um
financiamento orientado pelos mercados, nomeadamente para
as grandes empresas europeias, o modelo de referéncia conti-
nua a diferir significativamente entre a Europa continental, por
um lado, e o Reino Unido e os Estados Unidos (modelo anglo-
-saxdo), por outro.

7.2.  Na Europa continental, a modalidade mais corrente de
financiamento das empresas — afora as participacdes, em
geral minoritarias, dos bancos — continua a ser o crédito
concedido por intermediarios financeiros.

7.3. O recurso ao mercado financeiro ou a créditos sindica-
dos para o financiamento directo das empresas estd menos
desenvolvido do que nos Estados Unidos e no Reino Unido,
nomeadamente para as PME. O custo de emissdo (regulamen-
tagdo, adaptagdo contabilistica, politica de comunicagdo) conti-
nua a funcionar como um dissuasor para as empresas mais
pequenas da velha economia.

7.4. A internacionalizacio dos mercados e a criagdo da
zona do euro habilitam as bolsas de valores a assumir
um novo papel, anteriormente desempenhado pelo sistema
bancério. No Relatério Anual do BCE — 1999, assinala-se que
«Em termos gerais, o papel dos mercados financeiros na
afectacio dos recursos financeiros cresce relativamente ao
papel dos intermediarios financeiros (3)». Os bancos desempe-
nham, ndo obstante, um papel decisivo no acesso das empresas
ao mercado.

7.5.  As admissdes em bolsa, as emissdes de ac¢des por
aumento de capital e as emissdes de obrigagdes estio a
modificar as modalidades de financiamento.

(®) Relatorio Anual — 1999, Banco Central Europeu, Prefacio, p. 4.
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7.6.  Os investidores institucionais, as sociedades gestoras
de fundos de investimento abertos e de fundos de pensdes —
ndo raro americanas — converteram-se em protagonistas
imprescindiveis dos mercados financeiros, facto que justifica
as iniciativas da Comissdo Europeia para promover os fundos
de pensdes na Unido.

7.7.  Assiste-se ao espectacular desenvolvimento de investi-
dores de risco — cujo escasso niimero era ainda recentemente
apontado como uma das debilidades notérias da Europa
relativamente aos Estados Unidos.

7.8. A criagio do NASDAQ nos Estados Unidos em 1971
fez escola, tendo surgido na Europa novas estruturas de
cotagdo (Novos Mercados) vocacionadas, sobretudo, para
financiar as start-ups e as empresas de alta tecnologia, particu-
larmente apreciadas pelos especuladores que se servem da
Internet.

7.9.  Acriacdo da zona do euro, ao suprimir a compartimen-
tagdo provocada pelas moedas nacionais, oferece ao mercado
uma profundidade e uma liquidez sem equivalente num
passado recente.

8. Convém, todavia, estar atento as condicdes de finan-
ciamento das pequenas e médias empresas

8.1. O facto de as empresas dependerem cada vez mais
do mercado para o seu financiamento tem consequéncias
importantes para as relagdes entre mutudrios e mutuantes.

8.2. O Relatério Anual do Banco Central Europeu para
1999 () afirma que «No passado, os bancos da area do euro
foram os maiores prestadores de servi¢os financeiros em
mercados internos algo fragmentados e protegidos. No
entanto, com a reducio das barreiras entre diversos mercados
internos ou locais, os bancos enfrentam uma concorréncia
acrescida, tanto entre si como de outros prestadores de servi¢os
financeiros.»

8.3.  Os progressos registados nas tecnologias da infor-
macio estio a modificar os modelos tradicionais das relacdes
entre bancos e clientes. A obteng¢do das informacdes necessa-
rias para as decisdes de financiamento passou a ser mais célere
e mais acessivel.

8.4. A pritica banciria tradicional estd a ser modificada
pelas técnicas informatizadas de gestdo dos riscos de crédito,
aplicadas as empresas, mas inspiradas no credit scoring (técnicas
de avaliacdo da solvéncia) utilizado no crédito ao consumo e
no crédito a habitacdo. Esta modalidade de apreciacio dos
riscos é menos vantajosa para as PME.

(1) Relatorio do Banco Central Europeu — 1999, Caixa 1, p. 17.

8.5. No que se refere aos bancos, o reforco das regras
prudenciais associado aos trabalhos do Comité de Supervisio
Bancéria de Basileia leva os bancos a uma prudéncia crescente
na gestdo das dividas pendentes e fa-los procurar as PME que
gozam de uma reputagdo solida.

8.6.  Os incumprimentos por parte de um elevado ntimero
de devedores durante a recente crise influiram no animo dos
gestores, que tendem cada vez mais a confiar nos modelos
informatizados de calculo dos riscos.

8.7. O desenvolvimento das relacdes financeiras transfron-
teirigas cinge-se ainda — salvo nas zonas raianas — as grandes
e médias empresas, que ndo esperaram a Unido Monetdria para
estabelecer vinculos internacionais.

8.8.  Em contrapartida, constata-se uma multiplicagdo de
acordos de cooperagdo entre bancos e empresas de seguros,
baseados no intercAmbio de servicos transfronteiricos.

8.9.  Entre as razdes para a desaceleracio da concorréncia
intracomunitéria e transfronteirica, associada a Unido Moneta-
ria, apontam-se geralmente a lentiddo dos processos e o
elevado custo da penetragio nos mercados da Unido Econo-
mica, relativamente saturados.

8.10.  Cada vez se invocam menos os obsticulos institucio-
nais, se bem que os peritos acentuem o peso do factor cultural
e a persisténcia das especificidades nacionais (?). As diferencas
linguisticas, fiscais e contabilisticas, bem como a falta de
harmonizagdo dos diplomas que regem os processos de
faléncia, etc., contribuem para refrear as implantagdes e os
financiamentos transfronteiricos.

9. A Unido Monetaria modifica os canais de venda dos
servicos financeiros

9.1. A utilizacdo da Internet na venda de servicos financei-
ros suscita o problema da protec¢do dos investidores.

92. E oportuno manter tal protec¢do ao maximo nivel
possivel. Na proposta de directiva relativa a comercializagdo a
distincia dos servicos financeiros(*) ressalta esta preocupacio,
ao incorporar o principio de harmonizagdo maxima.

9.3. O principio de harmonizagdo méxima consiste em
criar uma base de normas juridicas comuns a todos os Estados-
-Membros, ndo podendo estes tltimos elidir nem aditar nada.

(3) Cf. White, W.R.: The euro and European financial markets, FMI,
1997.

(*) N.T.: Proposta alterada de directiva do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a comercializagio a distdncia dos servicos
financeiros junto dos consumidores que altera as directivas
97/7|CE e 92/27/CE (COM(1999) 385 final — 99/0245 COD).
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9.4.  Esta iniciativa confere a Unido Europeia um nivel de
protec¢do dos investidores considerado essencial, permitindo
que os investidores profissionais estejam sujeitos a normas
diferentes consoante o seu nivel de competéncia e informagio.

10. A influéncia da Unido Monetaria sobre o mercado de
obrigacoes

10.1.  Admitia-se, geralmente, que o euro iria criar um
mercado uniforme das taxas de juros em toda a zona,
acompanhado de uma acentuagdo da concorréncia entre
emitentes, resultando na redugdo dos custos para os mutuarios.
O aforrador beneficiaria de uma redugdo importante no custo
das transaccOes e os bancos tradicionais assistiriam a uma
contrac¢do proporcional no montante das comissdes.

10.2.  Segundo a Comissdo Europeia ('), o volume das novas
emissdes de obrigacdes em euros excedeu todas as previsdes.
Com efeito, durante o primeiro semestre de 1999, as obri-
gacdes internacionais em euros representavam aproximada-
mente 40 % do total das obrigacdes emitidas, em todas as
denominacdes, contra 30 % em 1998 e 20 % em 1997 para as
moedas participantes na UEM e no ecu. Somando-se-lhe as
emissoes internas denominadas em euros, o valor das emissdes
em euros é comparavel ao montante das emissdes em dolares
dos Estados Unidos, o que patenteia a consisténcia e a liquidez
crescente dos mercados europeus de obrigagdes, circunstincia
que favorecerd as transac¢des transfronteirigas dos investidores
europeus. Em 1999, o valor das emissdes em euros superou o
valor das emissdes em dolares. N3o obstante, cabe assinalar
que as emissdes em euros sdo frequentemente objecto de
swaps em dolares, o que influi na cota¢do do délar no mercado
de cambios. Segundo as estatisticas da base de dados «Capital
Data Bondware», o délar recuperou a sua posicio dominante
no mercado obrigacionista (43,87 % da quota de mercado e
342,9 mil milhdes de dolares, contra 40,68 % e 317,9 mil
milhdes para as emissdes em euros).

10.3.  Cabe assinalar, comprovando a preferéncia do mer-
cado por investimentos de baixo risco, a preponderancia dos
titulos assimilaveis as obrigagdes ptiblicas, com 43 % de
emissdes qualificadas de AAA e 44 % de AA no segundo
trimestre de 1999. A Comissdo aponta, como elemento
representativo do alargamento do mercado, o facto de as
emissoes qualificadas de A pelas agéncias internacionais terem
passado de menos de 2 % em Janeiro de 1999 a 10 % no
segundo trimestre de 1999.

11. A UEM modifica a configuracio do mercado europeu
de obrigagdes piblicas

11.1. O mercado pan-europeu de obrigagdes publicas
ocupa actualmente o primeiro lugar, a frente dos Estados
Unidos.

11.2.  Com o desaparecimento dos riscos de cimbio e dos
diferenciais das taxas de juro ap6ds a introducdo do euro, a

(1) «Reforma econémica: Relatorio sobre o funcionamento dos
mercados de produtos e de capitais na Comunidade» (documento
de trabalho dos servicos da Comissdo SEC(2000) 190, de
8.2.2000). N.T.: Ndo existe traducdo em portugués (s6 em alemdo,
francés e inglés) do anexo do documento onde foi colhido o texto
em causa.

liquidez das obrigacdes transformou-se no factor decisivo da
avaliacdo do rendimento das obrigagdes ptblicas, a0 mesmo
tempo que o risco de crédito perdeu parte da sua impor-
tancia (1).

11.3.  As condi¢des de financiamento publico dependem
actualmente da liquidez, isto é, do volume das emissdes desse
Estado no mercado do euro. A andlise das finangas pablicas do
Estado emitente passa para segundo plano, evolugio que ndo
é favoravel as emissdes de obrigacdes pelos paises pequenos.

11.4.  Verifica-se paralelamente um aumento das emissdes
privadas e uma discrepéncia de cotacdes a reflectir a reputagdo
dos emitentes (2).

12. A incidéncia da Unido Econémica e Monetaria no
funcionamento do mercado financeiro

12.1.  Afigura-se prematuro procurar avaliar os efeitos
da revolucdo iniciada em 1 de Janeiro de 1999 com a
redenominacdo em euros de todos os valores mobilidrios —
acgdes, obrigagdes e unidades de participagdo representativas
de divida ptblica ou privada.

12.2. O mercado do euro atingiu um volume semelhante
ao dos Estados Unidos, com uma «massa critica» credivel, e,
ainda que as transformacdes dos mercados ndo estejam
concluidas, é possivel esbogar uma imagem quase exacta das
grandes tendéncias.

12.3 Existe um certo consenso entre a maioria dos peritos
quanto aos efeitos favoraveis da Unido Monetéria:

— aumento das transaccdes transfronteiricas de valores
mobilidrios;

— aceleracdo da integragdo dos mercados nacionais e incre-
mento da liquidez dos mercados;

— desenvolvimento de um mercado do papel comercial
(corporate debt market) onde os emitentes estardo submeti-
dos aos métodos de avaliacio de riscos dos Estados
Unidos;

— revisdo das normas de funcionamento dos mercados
(liquidagdo/entrega, compensagdo, etc.).

12.4. A concorréncia entre as pragas financeiras e, sobre-
tudo, entre os mercados de valores tornou-se particularmente
agressiva, articulada em torno de dois grandes eixos:

— um modelo de alianca de logica segmentadora entre a
Bolsa de Londres e a Bolsa de Francoforte (acompanhada
de uma cooperagio com o NASDAQ), projecto esse
entretanto posto em causa pela reac¢do negativa de uma
parte dos membros da Bolsa de Londres;

(?) Parecer do CES sobre «O papel do Banco Europeu de Investimento
(BEI) na politica regional europeia» no que se refere ao papel
do BEI no apoio ao mercado obrigacionista em euros (CES
1001/2000).



C367/56

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

20.12.2000

— um modelo de integracdo muito acentuada entre as bolsas
de Paris, Bruxelas e Amsterddo (Euronext), acompanhado
de uma interconexdo dos sistemas de transaccdo, que,
para além da Euronext, engloba sete bolsas internacionais,
incluindo Nova lorque, Téquio, Hong Kong, etc., num
Global Equity Market (*) (mercado de ac¢des mundial), a
funcionar 24 horas por dia, a escala mundial. Este extenso
mercado totalizard 20 bilides de dolares, ou seja, 60 %
da capitalizagdo bolsista mundial (acordo de principio
anunciado em Toquio, em 7 de Junho de 2000) (1).

12.5. Em geral, 0s peritos reconhecem existir um ntimero
excessivo de bolsas na UEM e ser necessaria a sua concentracio,
encorajada pelo papel unificador do euro. Convém, todavia,
que esta inevitdvel concentragdo respeite as regras de con-
corréncia.

12.6.  Estas concentracdes far-se-io com base numa especia-
lizagdo, por exemplo, com Londres a deter uma posigdo
preponderante no mercado dos grandes montantes e Franco-
forte no dos derivados e dos valores de alta tecnologia.

12.7.  As concentragdes pan-europeias far-se-do igualmente
com base numa especializacio de cada bolsa, ainda que
associadas a um Ginico sistema de transaccio electronica.

12.8.  As inovagdes tecnoldgicas sdo o grande motor do
processo de consolidacdo. A introdugdo da cotac¢io electronica
continua das ordens via Internet leva a que a nocio de praga
bolsista local perca uma parte do seu significado.

12.9.  Os mecanismos de transmissdo das ordens, de com-
pensacio e de liquidacdo dos titulos revestem uma importancia
decisiva num contexto de concorréncia que, em Gltima analise,
é menos europeu do que mundial.

12.10. Nio pode ignorar-se, porém, o risco, ainda mal
avaliado, de que uma parte significativa das transac¢des
passe por mercados ndo regulados, quer directamente, quer
indirectamente, por intermédio de um niimero crescente de
ECN.

12.11.  Os instrumentos derivados do OTC (?) sio muito
dindmicos na Europa. Seria necessario que uma norma euro-
peia regulasse os contratos-quadro utilizados nas transacgdes
de instrumentos financeiros. A FBE — Federagdo Bancaria
Europeia — redigiu um contrato-quadro europeu (Euromas-
ter), aprovado por todas as associagdes bancdrias europeias,
que aplica clausulas uniformes em toda a Unido. A sua
utilizacdo deveria ser fomentada em toda a Unido.

(*) N.T.: Em inglés no original.

(1) Segundo a Federagdo Internacional das Bolsas de Valores, no fim
de 1999 a capitalizacio bolsista de toda a zona do euro
representava 4 274 430 milhdes de dolares, contra
13 935 045 milhdes de ddlares na Bolsa de Nova lorque (New
York Stock Exchange) e NASDAQ reunidos.

() OTC = Over the counter market (mercado de balcio) (sigla em inglés
no original).

13. A paridade euro-ddlar perturba os mercados

13.1.  Ainternacionaliza¢io do mercado de valores mobilia-
rios europeus — para além dos tradicionais blue chips —
foi consideravelmente potenciada pela uniformizagio das
cotagdes em euros.

13.2. A quota dos fundos de pensdes americanos na
capitalizagdo bolsista europeia representa um aspecto positivo
da Unido Monetaria.

13.3.  Porém, a extrema volatilidade de tais investimentos é
causa de preocupacdes.

13.4. A margem de flutuagio do euro em relagdo ao ddlar
atingiu 25 %, o que provocou o afastamento dos investidores
internacionais dos valores europeus. As transac¢des de valores
mobilidrios acusam, na balanga de pagamentos, um saldo
negativo. Os investimentos europeus em titulos americanos
sdo superiores aos investimentos americanos na Europa.

13.5.  Mesmo considerando o elevado ntimero de factores
que explicam este défice — nomeadamente, o diferente padrdo
de dinamismo das economias de um lado e outro do Atlantico
— ¢ forcoso notar que o euro deu lugar a uma maior
volatilidade do mercado, comparada com a situagdo anterior
dos mercados bolsistas nacionais mais importantes que, ainda
que abertos ao mundo externo, gozavam do apoio dos
investidores locais e da sua confianca nas taxas de cAmbio da
moeda nacional (franco francés e marco alemao).

13.6. O repto provisoriamente (?) perdido é o de uma
paridade do euro em relacio ao ddlar mais representativa
da situacdo econoémica. Esta paradoxal anomalia colheu de
surpresa a maioria dos peritos nas suas previsdes.

13.7. A condugdo da politica monetédria do Banco Central
Europeu (BCE), confrontada com esta situagdo imprevista,
provoca o que os mercados mais detestam — a incerteza.

13.8.  Os principais operadores econdémicos consideram
inadequada a pratica do BCE de reagir tdo-s6 pelo aumento
das taxas de juro, com o fim de fazer subir a cotacdo do euro
ou pelo menos travar a sua descida. O BCE reagiu a esta
preocupagdo ao proceder a aumentos muito discretos da sua
taxa de refinanciamento (+0,25 % no fim de Agosto de 2000).

13.9. Com efeito, a inflagio é baixa e confirma-se o tdo
esperado crescimento da actividade econémica. Os mercados
poderiam, assim, dar uma interpretagio errada ao facto de o
BCE, perante o efeito inflacionista do aumento do preco do
petroleo, totalmente alheio a situagdo econdémica da zona do
euro, reagir como se existisse um risco de inflacdo global.
Nesse contexto, é essencial que o BCE mantenha o publico
informado.
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13.10.  Alguns politicos puseram ndo muito veladamente
em duavida a capacidade do BCE para gizar uma politica
coerente entre 0 necessrio crescimento da actividade e a
redugdo do desemprego, por um lado, e o apoio ao euro, por
outro. Se bem que respeitando a independéncia do BCE,
cabe ao Conselho e a Presidéncia elaborar um discurso
complementar coerente.

14. O repto do mercado cambial

14.1. O funcionamento de um mercado livre, exposto a
maltiplos sobressaltos, relacionados com o comportamento
de um elevado ntimero de operadores nio é, certamente, um
repto propriamente dito, na medida em que faz parte inte-
grante do jogo normal de uma economia de mercado, que, em
principio, ¢ ditado pela racionalidade.

14.2.  Os economistas e a grande imprensa tém sido
proliferos nas explicagdes sobre a debilidade do euro em
relagdo ao dolar. Perante a impossibilidade de realizar uma
andlise exaustiva desses comentérios, cabe, porém, referir os
factores seguintes:

— uma persistente disparidade entre os resultados econdmi-
cos da zona do euro e os dos Estados Unidos nos tltimos
quatro anos. Prevé-se em 2000 uma taxa de crescimento
médio do PIB em volume de 3,40 % na Europa contra
5,30 % nos Estados Unidos (segundo trimestre de 2000);

— adiferenga entre as taxas de juro do mercado monetéario
americano e europeu, que atrai a massa de capitais
flutuantes presentes no mercado mundial, em detrimento
do euro (1);

— a confianca dos meios financeiros na politica do Federal
Reserve Bank, que procura ndo quebrar o ritmo de
expansio, a0 mesmo tempo que controla as tensdes
inflacionistas inerentes ao pleno emprego;

— aespectacular recuperacio das finangas pablicas america-
nas, que, gragas a expansdo, fez desaparecer um défice
tradicional, produzindo mesmo um excedente orga-
mental;

(1) Esta diferenca tenderia a reduzir-se significativamente: a meio de
Maio de 2000, o rendimento do T-BUND a dez anos era de 5,4 %.
A OAT era de 5,50 % e os FED-FUNDS a dez anos eram de
6,40 %. Mais tarde, o aumento das taxas do FED e a estabiliza¢io
das taxas do BCE reduziram a diferenga. Em 8 de Junho de 2000,
o BCE fixou o custo de refinanciamento dos bancos em 4,25 %
(+ 0,50 %). Os depositos a trés meses atingiram 6,52 % nos
Estados Unidos, contra 4,3 % na UE. Considerados os respectivos
niveis de inflagdo, as taxas reais sio comparéveis.

— aextrema facilidade com que os Estados Unidos financiam
um défice significativo da sua balanga de transac¢des
correntes (339 mil milhdes de ddlares em 1999), gracas
ao influxo da poupanga mundial e ao enorme volume de
doélares aforrados em todo o mundo, o que corresponde
a um crédito a 0 % ao Governo dos Estados Unidos, facto
que lhe permite preservar uma autonomia impar na
conducdo da politica econdmica, livre da preocupacio
com o equilibrio das contas externas.

14.2.1. Em suma, a situacio econdmica americana —
excluido o défice externo — deixa prever a médio prazo a
manutencdo de uma forte tendéncia para a apreciacio do ddlar
em relacdo ao euro.

14.3. A gestdo do euro estd longe de beneficiar dos mesmos
factores favoraveis. O Banco Central Europeu (BCE) nio tem,
nos termos dos tratados, a responsabilidade das taxas de
cambio do euro. Com efeito, dispde dos meios para actuar nos
mercados de cdmbio vendendo délares por intermédio dos
bancos centrais nacionais e outros intermediarios «amigos»,
mas este tipo de intervencio é, em geral, oneroso e inoperante.
No dltimo relatério mensal (Agosto de 2000), o BCE parece
reconhecer uma certa incapacidade para controlar a razdo de
cambio euro-ddlar.

14.4. A depreciacdo do euro favorece as exportagdes da
zona e desempenha um papel ndo despiciendo no actual
incremento da expansio econdmica. Os esfor¢os envidados
pelas entidades monetarias europeias para estabilizar as taxas
de cambio entre os paises da zona do euro no periodo
subsequente a Maastricht, a custa de uma reducio por vezes
dramatica da actividade econdmica, deixaram marcas no
espirito dos governos e das entidades publicas. Ao invés, a
depreciagio do euro oferece aos fundos de pensdes e as
empresas americanas importantes possibilidades de passar a
controlar por bom preco as empresas europeias. Cerca de 50 %
da capitalizagdo bolsista francesa estd nas mios dos fundos de
pensoes americanos e britanicos, fendmeno nio circunscrito a
Franca.

14.5.  Nao tem cabimento a ideia segundo a qual o compor-
tamento do mercado de cdmbios resultaria de uma debilidade
dos governos dos paises da zona do euro. O «siléncio
ensurdecedor» da politica responde a uma preocupagido evi-
dente de ndo agravar a ansiedade dos intervenientes no
mercado. Nestas circunstancias, a regra de ouro consiste em
guardar siléncio, o que ndo significa que os ministros das
Finangas da Unido Monetéaria sejam indiferentes ao enfraqueci-
mento do euro, como evidencia a estreita concertacio quase
permanente do Conselho Euro-11.

14.6.  As declaracdes das altas entidades monetarias sobre a
solidez do euro e o seu potencial de recuperacio a curto prazo
tiveram efeitos diminutos, se ndo mesmo contraproducentes.
Num mercado febril, este tipo de declaragGes aviva a ansiedade
e o cepticismo dos intervenientes.
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14.7.  No relatério mensal de Maio, o Bundesbank exprimia
um sentimento muito generalizado ao afirmar que uma
depreciacdo ndo concorria para a reputagdo de uma moeda
jovem. Os esfor¢os envidados para reduzir ao minimo o efeito
psicoldgico da perda de valor externo do euro reflectem a
crescente politizagdo do problema.

14.8.  Aceitar a mundializagdo dos movimentos de capitais
significa renunciar a controlar os precos de mercado expressos
nas taxas de cdimbio. De qualquer modo, as entidades moneta-
rias e os governos nio dispdem dos meios suficientes para
influenciar os mercados, a ndo ser que conduzam uma politica
de recuperacio da confianca no dinamismo dos onze.

14.9. A Gnica arma ao dispor do BCE é a elevagdo das taxas
de juro para oferecer rendimentos que fagam concorréncia ao
délar, mas a margem de manobra € estreita se ndo se quiser
correr o risco de impedir o crescimento, o que significa que o
BCE arca com uma pesada responsabilidade.

14.10.  Em dltima instancia, é patente que nenhuma ac¢do
estabilizadora do mercado mundial de cambios seria credivel
sem a participacdo dos Estados Unidos e do BCE nos esforcos
dos bancos centrais nacionais. A mesma evidéncia leva a
constatar que os Estados Unidos se opdem a toda a ideia de
intervencdo susceptivel de contrariar o livre jogo das forgas do
mercado, sendo a cotagdo do dolar objecto de benign neglect
(inctria benigna).

15. Uma solidariedade institucionalizada

15.1. A solidariedade entre as pracas financeiras consub-
stanciou-se a escala institucional. Foi criado o Comité Perma-
nente das Euromoedas, sob os auspicios do BPI, com o fim de
constituir um instrumento de prevencio de crises, baseado no
refor¢o da transparéncia dos dados fundamentais correspon-
dentes as posicoes dos bancos centrais e dos sectores ptblico
e privado da zona do euro.

15.2. O referido comité deu-se conta da impossibilidade de
isolar o mercado do euro do resto da actividade monetaria e
financeira mundial. No inicio de Fevereiro de 1999, foi
decidido transforma-lo em Comité do Sistema Financeiro
Mundial.

15.3.  Tal facto equivale a reconhecer o caracter ilusorio de
uma zona do euro dotada de autonomia de ac¢do e poder
proprio.

16. Um repto dos mais importantes: estabelecer uma
fiscalidade coerente com a UEM

16.1. A nocdo da importancia da fiscalidade para a reali-
zacdo de um genuino mercado Gnico remonta as proprias
origens da Unido.

16.2.  E impraticavel citar todas as comunicagdes e relato-
rios produzidos pela Comissdo ou pelos grupos de peritos a
que tal assunto foi confiado. Haveria que mencionar igual-
mente varios pareceres do CES, relacionados com o que é, sem
sombra de davida, o aspecto mais dificil da construcio
europeia.

16.3. No documento da Comissio, de 22 de Outubro de
1996, sobre <A fiscalidade na Unido Europeia — Relatorio
sobre a evolucdo dos sistemas fiscais» (1), a Comissdo assinalava
que «A medida que as restricdes de natureza regulamentar
desaparecem, tornam-se cada vez mais visiveis os entraves ou
distor¢des de natureza fiscal remanescentes, sendo a fiscalidade
claramente vista como uma das dreas mais importantes em
que o Mercado Unico nio foi ainda plenamente realizado».

16.4. A UEM acentua o efeito das distor¢des fiscais
mediante a elimina¢do dos riscos de cambio, a convergéncia
das taxas de juro e a redugdo do custo das transac¢des. Um
mercado perfeitamente fluido faz da fiscalidade do investi-
mento um elemento determinante do comportamento dos
investidores.

16.5. Nio obstante, a fiscalidade aplicavel ao rendimento
dos valores mobilidrios ndo é mais do que um elemento —
decerto ndo o mais decisivo — na afecta¢do dos recursos e na
eleicio da localizagdo dos investimentos.

16.6. O peso das retengdes obrigatorias, fiscais e sociais, a
definicio das matérias colectaveis e as normas que regem o
célculo da contribui¢do industrial — tdo importantes como as
taxas de juro — podem afectar a concorréncia e o bom
funcionamento da UEM. E forcoso reconhecer que a con-
corréncia entre os regimes fiscais, em vez de abrandar, tende a
aumentar.

17. Uma abordagem pragmatica da Comissdo, respeita-
dora das soberanias nacionais

17.1. A fiscalidade afecta os proprios fundamentos da
soberania nacional. Existem divergéncias profundas tanto no
que se refere a carga fiscal em relagio ao PIB como a
distribuicdo entre impostos directos, impostos indirectos e
contribuicdes para a seguranga social.

17.2.  Nasituagdo actual, a unificagdo ou mesmo uma maior
harmonizagido das disposi¢des relativas & matéria colectavel e
as taxas das contribui¢des obrigatérias adquirem contornos de
utopia.

17.3. A Comissdo, ciente de tais limita¢des, incluindo o
facto de as decisdes sobre assuntos fiscais requererem a
unanimidade do Conselho, adoptou uma abordagem pragma-
tica (2):

() COM(96) 546 final de 22 de Outubro de 1996, p. 5.

(3) Ver a comunicagio da Comissio ao Conselho «Rumo a uma
coordenagdo em matéria fiscal na Unido Europeia — Um pacote
de medidas contra a concorréncia prejudicial em matéria fiscal»
(COM(97) 495 final, de 1.10.1997).
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1) por cobro a concorréncia desleal, definindo, no ambito
de um cddigo de conduta, as praticas de natureza fiscal
aceitaveis e inaceitaveis, inclusive no dominio dos auxilios
estatais (resolucio do Conselho de 1 de Dezembro de
1997);

2) avaliar a competitividade da UE a escala mundial (pro-
blema muito importante dada a presenga de paraisos
fiscais fora da UE, que sio objecto de concertacio na
OCDE);

3)  prever medidas destinadas a eliminar as distor¢des relacio-
nadas com o nivel de tributacio dos rendimentos de
capital:

— o mecanismo deveria abranger tdo-s6 os juros pagos
num Estado-Membro as pessoas singulares que, para
efeitos fiscais, nao residem nesse Estado, mas noutro
Estado-Membro;

— a coexisténcia de dois sistemas: instituir uma reten-
¢do minima na fonte ou requerer o intercimbio de
informacoes sobre os rendimentos da poupanga aos
demais Estados-Membros.

18. Rumo a uma solucio minimalista

18.1. A solugdo proposta pela Comissdo, que gozava de
amplo consenso, foi rejeitada pelo Conselho Europeu de
Helsinquia de 10 e 11 de Dezembro de 1999 e pelo Conselho
«Assuntos Econémicos e Financeiros» de Lisboa de 7 e 8 de
Abril de 2000.

18.2. O Conselho Europeu de Santa Maria da Feira de Junho
de 2000 permitiu chegar a um acordo sobre a coexisténcia de
dois sistemas durante dez anos:

— retencdo na fonte, com manutencio do segredo bancario,
durante um periodo transitorio de sete anos;

— aboligdo do segredo bancario, com intercambio de infor-
magoes entre as administragdes fiscais, sistema a generali-
zar a partir de 2010.

18.3.  De resto, o acordo de Santa Maria da Feira devera
permitir desenvolver o «c6digo de conduta» que se destina
a introduzir um minimo de disciplina na fiscalidade das
empresas.

18.4. A aprovagio de um codigo de conduta sobre a
concorréncia fiscal lesiva no dominio da fiscalidade das
empresas parece exigir a reforma do processo decisério em
matéria fiscal (baseado na votacdo por maioria qualificada),
que se integra na grande reforma institucional a debater no
Conselho Europeu de Nice de Dezembro de 2000.

18.5. O acordo de Santa Maria da Feira é acompanhado de
condicdes vinculativas, nomeadamente o alinhamento da
Suica, Liechtenstein e outras pragas financeiras internacionais
com as solugdes adoptadas pela UE. Deverdo ser entabuladas
negociagdes para favorecer a aprovagio de medidas equivalen-
tes nos paises terceiros e nos territorios associados aos Estados-
-Membros da UE (Ilha de Man, Ilhas Normandas, Ménaco,
etc.).

18.6.  No final de 2002, serd apresentada ao Conselho uma
directiva baseada no acordo de Santa Maria da Feira. Entretanto,
ha que tomar decisdes importantes, nomeadamente quanto as
taxas da retencdo na fonte a aplicar pelos paises que optem
por tal solugio.

18.7.  Sdo contraditdrias as reaccdes ao resultado do Con-
selho de Santa Maria da Feira. Uma harmonizagio fiscal na UE
parece um objectivo longinquo.

19. Conclusdes

19.1. O repto principal que a UEM teve de vencer prende-
-se, em altima instancia, com o éxito de uma unido monetaria
ndo acompanhada por uma unido politica, facto sem prece-
dente historico.

19.2. A maioria dos economistas e dos institutos de analise
econdmica de renome mundial, incluindo quase todos os
prémios Nobel de economia (1), augurava escassas probabilida-
des de éxito ao euro.

19.3.  E prematuro apreciar o éxito da Unido Monetaria.
Cabe, porém, assinalar estar vencido o enorme repto técnico
da introdugdo do euro e que o mesmo se pode dizer da
luta contra a inflacio e do cumprimento pelos onze, sem
sobressaltos, dos critérios e disciplinas impostos por Maas-
tricht (2).

19.4.  Volvidos dezoito meses sobre a passagem dos merca-
dos financeiros ao euro, as bolsas europeias atingiram niveis
inusitados, sob a influéncia conjunta de um crescimento
recuperado, do dinamismo emergente da «nova economia» na
Europa e da revolugdo tecnoldgica dos meios electronicos de
acesso aos mercados. E voz corrente que as bolsas de valores
prenunciam a situagdo econémica futura. A ser assim, a zona
do euro tera entrado num ciclo longo de forte crescimento.

19.5. A UEM resistiu bem a crise asidtica de Agosto de
1997, a que se seguiram a crise russa e a crise brasileira em
1998.

() A {nica excep¢do notéavel corresponde a opinido do professor
Robert Mundell, favoravel ao euro.

(3 O presidente do Bundesbank considera que o éxito do BCE deve
ser ajuizado mais pela estabilidade dos precos do que pelas taxas
de cambio.
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19.6.  Salvo uma imprevisivel inversdo da tendéncia actual,
as preocupacdes com o efeito de uma apreciagdo excessiva do
euro em relacdo ao dolar e ao iene revelaram-se infundadas.

19.7.  Nio obstante, seria imprudente considerar os reptos
lancados pela UEM como definitivamente vencidos. Estdo tdo
estreitamente dependentes do resto da economia mundial, que
tornam artificial a distingdo entre os que resultam, a uma, da
globalizagdo das trocas comerciais e da liberalizagio dos
movimentos de capitais e os que sdo inerentes a Unido
Monetaria.

19.8. Nao ¢ menos certo que a Unido Econdmica e
Monetéria beneficia de uma conjuntura econdémica muito
favoravel e ndo precisou ainda de demonstrar a sua capacidade
de resisténcia a um choque sistémico ou a uma crise do
sistema monetdrio internacional. O mesmo vale para a sua
competitividade face ao dinamismo da economia americana e
a crescente importincia dos paises emergentes. O CES tem
reiteradamente afirmado confiar na capacidade da UEM para
resolver tais problemas. O papel desempenhado pelo BCE é
essencial para a credibilidade do euro, para a capacidade de
atracgdo econémica desta zona e para a atitude dos mercados
quanto a solidez da politica monetaria. Convém, pois, adoptar
uma grande transparéncia na apresentagdo das decisdes para
favorecer a interpretagio ao nivel dos mercados. Ademais,
sendo a sua missdo principal a manutencio da estabilidade dos
precos, hd que comprovar igualmente que apoia as politicas
econdmicas gerais na Comunidade. Convém, pois, que as
posicdes em matéria de politica monetaria atendam a esta
preocupagio para evitar todo o debate prejudicial a estabilidade
do euro.

19.9.  Eindispensavel que a Europa explore esta conjuntura
econbémica para realizar rapidamente um quadro europeu
harmonizado dos mercados financeiros que respeite as modali-
dades de financiamento existentes na Comunidade, contri-
buindo assim para criar um paradigma de desenvolvimento
europet.

19.9.1.  Volvidos dezoito meses sobre a passagem dos
mercados financeiros dos onze ao euro e as concentracdes dai
decorrentes, é for¢oso constatar que a tltima directiva adop-
tada neste dominio (a directiva de 1993 relativa aos servicos
de investimento) data de ha sete anos.

19.9.1.1.  Urge alterar o sistema de adaptagdo do quadro
regulamentar europeu criando, ao nivel dos reguladores nacio-
nais, um processo mais flexivel e mais rapido do que as
directivas para tratar pontos ndo precisados ou insuficiente-
mente desenvolvidos. Convém, pois, melhorar as condi¢des de
oferta de capitais e de intermediagdo europeias:

— especificando o estatuto dos sistemas electronicos de
negociagdo Alternative Trade System em relagdo aos merca-
dos regulados,

— lancando um prospecto de emissdo europeu;

— definindo de modo pragmatico um estatuto dos investido-
res «sofisticados»;

— adoptando normas contabilisticas europeias adaptadas as
sociedades cotadas em bolsa.

19.9.1.2.  Paralelamente, convém igualmente favorecer a
procura de capitais na Europa. Devem ser rapidamente adopta-
das duas propostas de directiva:

— a criagdo rapida de fundos de pensdes que a médio e
longo prazo se transformardo em fonte de capitais para
as empresas europeias;

— a adopc¢do de um passaporte europeu revisto para a
gestdo de OICVM que tenha em conta os instrumentos
de uma gestdo moderna (instrumentos derivados, fundos
de fundos, etc.) permitiria que a gestdo dos activos
europeus rivalizasse com os concorrentes americanos.

19.9.2. O crédito bancério é ainda a modalidade de finan-
ciamento preferida pelas PME europeias. Para as empresas de
uma certa dimensdo trata-se frequentemente de uma fonte de
financiamento menos onerosa do que o recurso ao mercado.

19.9.2.1.  E, pois, essencial que os racios prudenciais de
solvabilidade ndo penalizem o crédito em relacio aos financia-
mentos disponiveis no mercado. Neste contexto, seria desejavel
que a Comissdo lancasse uma reflexdo sobre o provisiona-
mento ex ante a fim de facilitar os ciclos econdémicos e, logo,
as condicdes de concessdo de crédito as PME.

19.9.2.2.  Os récios prudenciais de solvabilidade aplicaveis
a este tipo de carteira bancaria deveriam ser reduzidos para as
microempresas — importante fonte de criagdo de emprego na
Europa — a luz da reparti¢do dos riscos inerentes a diversidade
dos sectores visados e da modéstia dos montantes individuais
em causa.

19.9.2.3.  Para o efeito, os bancos europeus, por intermédio
da Federagdo Bancaria da Unido Europeia, apresentaram
propostas concretas durante a consulta sobre o ricio de
solvabilidade europeu lancada pela Comissio Europeia,
cabendo a esta Gltima dar resposta a tal preocupagio.

19.9.3. O paradigma de desenvolvimento europeu ndo
pode cingir-se a um modelo de mercado grossista. A defesa do
consumidor exige a criagdo de regras maximas para os menos
informados. Seguindo tal 16gica, afigura-se correcto o principio
de harmonizac¢io maxima adoptado pela Comissio na directiva
relativa a comercializacdo a distancia dos produtos financeiros.
Prima pela coeréncia e observa a defini¢gdo harmonizada de
investidores «sofisticados» preconizada noutros textos.
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19.10. De um modo geral e a médio prazo, nio foi 19.11. O CES ndo pode deixar de perfilhar a opinido de

avaliado o efeito do alargamento da UE e o consequente
risco de fragmentagdo, fazendo da zona do euro um «clube»
exclusivo, com normas e ambicdes distintas do resto da
Unido, o que pressupde, incontestavelmente, um novo repto
que supera largamente a sua repercussio nos mercados
financeiros.

Bruxelas, 21 de Setembro de 2000.

Willem F. Duisenberg, presidente do BCE, quando afirma, no
tltimo relatorio anual (1), que: «O inicio do euro foi satisfatorio,
mas torna-lo, e & Unido Econdmica e Monetaria, um sucesso,
constitui claramente um processo de longo prazo.»

(") Relatorio Anual — 1999, Banco Central Europeu, Prefacio, p. 5.

A Presidente
do Comité Econémico e Social

Beatrice RANGONI MACHIAVELLI

Parecer do Comité Economico e Social sobre «Seguimento, avaliacio e optimizacio do impacto
economico e social da IDT: do 5.° para o 6.° programa-quadro»

(2000/C 367/15)

Em 2 de Marco de 2000, o Comité Econdmico e Social decidiu, nos termos do n.° 3 do artigo 23.° do
Regimento, elaborar um parecer sobre «Seguimento, avaliacdo e optimizacdo do impacto econdémico e

social da IDT: do 5.° para o 6.° programa-quadro».

Foi encarregada da preparagio dos trabalhos relativos a esta matéria a Seccio do Mercado Unico,
Produc¢io e Consumo, que adoptou parecer em 1 de Setembro de 2000 com base no relatorio de

G. Bernabei.

Na 375. reunido plendria de 20 e 21 de Setembro de 2000 (sessio de 21 de Setembro), o Comité
Econémico e Social adoptou por 46 votos a favor e 1 voto contra o seguinte parecer.

1. Recomendacdes

O Comité Econdémico e Social

Considerando:

1.1.  anova orientagdo e a abordagem integrada inovadora
do 5.0 programa-quadro centrada na resolucdo dos problemas
do cidaddo, das empresas e da sociedade, que logrou o
consenso das instituicGes comunitarias e dos seus interlocuto-
res nacionais;

1.2.  a constante necessidade de aumentar o impacto e a
visibilidade da investigagdo comunitaria, que tenha em conta
os novos desafios da globalizagdo e de uma economia cada
vez mais assente na consciéncia e na perspectiva do proximo
alargamento da Unido;

1.3.  a oportunidade de proceder a uma primeira anélise
critica dos obstaculos respeitantes a gestdo, organizagdo e
arquitectura do 5.° programa-quadro, que limitam a conse-
cugio dos objectivos ambiciosos enunciados;

1.4.  a exigéncia imperiosa de passar de uma orientagdo
baseada no financiamento de projectos para uma outra
centrada na obtengio e prossecucdo de resultados em matéria
de qualidade e de exceléncia, que servira para legitimar, avaliar
e corrigir os esforgos integrados de investigagdo;

1.5.  recomenda a Comissdo, ao Parlamento Europeu e ao
Conselho no que diz respeito a proxima revisdo do 5.° pro-
grama-quadro e tendo em vista optimizar o seu impacto
socioeconémico que:

1.5.1.  reforcem e valorizem o mecanismo das accdes-chave,
cujo ciclo de vida deve ser justificado por mecanismos de
avaliagdo, acompanhamento, controlo e prospectiva;



