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APLICAGAO DE UM ENQUADRAMENTO PARA OS MERCADOS FINANCEIROS: PLANO
DE ACGAO

l. INTRODUGAO

Tem vindo a ser realizado, desde 1973, um mercado (nico dos servigos financeiros, tendo sido alcangados
progressos importantes no sentido de instituir um quadro prudencial seguro em que as instituigdes financeiras
possam efectuar as suas operagdes noutros Estados-Membros. No entanto, os mercados financeiros da
Unido mantém-se compartimentados e as empresas e consumidores continuam a néo poder beneficiar do
acesso directo a instituigdes financeiras transfronteiras. Contudo, assiste-se agora a uma mudanga de ritmo.
Com a introdugéo do euro, existe uma oportunidade Unica para dotar a UE de um aparelho financeiro
moderno, no qual o custo do capital e da intermediagéo financeira seja mantido ao nivel minimo possivel. Os
utilizadores empresariais e privados dos servigos financeiros beneficiardo significativamente, sendo
simultaneamente impulsionado o investimento e o emprego em toda a Unido. As mudangas estruturais
desencadeadas pelo euro trardo novos desafios para as autoridades de regulamentagdo e supervisdo
financeira, as quais seré necessario dar uma resposta eficaz, com vista a assegurar uma distribuigéo regional
equilibrada dos beneficios decorrentes de mercados de servigos financeiros competitivos e integrados.

Reconhecendo esta mudanga do panorama do sector financeiro, o Conselho Europeu de Cardiff convidou a
Comisséo, em Junho de 1998, "a apresentar um enquadramento de acg¢des destinadas a melhorar o mercado
anico dos servicos financeiros"'. Em resposta a este mandato a Comissao publicou uma Comunicagao® na
qual se identificava uma série de problemas relativamente aos quais era necessaria uma acgéo urgente para
que fosse possivel retirar todos os beneficios da moeda (nica e assegurar a optimizagao do funcionamento
do mercado financeiro europeu. Foram identificados os seguintes cinco dominios prioritarios de acgao:

o aUniao deveria dotar-se de um quadro legislativo adequado para dar resposta aos novos desafios que se
colocam em matéria de regulamentagéo;

e anecessidade de suprimir os Gltimos entraves a integragdo dos mercados financeiros, de modo a reduzir
o custo de capital nos mercados europeus ;

o os utilizadores e prestadores de servigos financeiros deveriam ter a possibilidade de beneficiar liviemente
do potencial comercial proporcionado pelo mercado financeiro tnico, em paralelo com um elevado nivel
de protecgdo dos consumidores;

o deveria ser incentivada uma coordenagdo estreita entre as autoridades de supervisdo; e

e a instituicdo de uma estrutura integrada europeia a fim de apoiar o desenvolvimento das operagdes
financeiras tanto de grandes como de pequenos montantes.

O Conselho Europeu de Viena, realizado em Dezembro de 1998, considerou que era vital que o0 consenso
inequivoco existente quanto aos desafios e as oportunidades presentes para os mercados ﬁnancelros da
Unido se traduzisse com a maxima urgéncia na elaboragdo de um programa de trabalho concreto®, no qual
fosse sublinhado o papel impulsionador desempenhado pelo sector dos servigos financeiros no crescimento e
na criagdo de emprego, bem como a necessidade de fazer face aos novos desafios colocados pela
introdug@o da moeda unica. Deste modo, um grupo de representantes pessoais dos Ministros do Conselho
ECOFIN e do Banco Central Europeu, presidido pela Comissdo, foi incumbido da tarefa de apoiar esta
instituic@o na selecgao das prioridades de acgéo a apresentar ao Conselho ECOFIN de 25 de Maio.

Ponto 17 das conclusdes da Presidéncia, Conselho Europeu de Cardiff {15e 16 de Junho de 1998).
2 COM (1998) 625 28.10.1998: “Servigos financeiros: criar um quadro de acgéo”.
3 Ponto 51 das conclusdes da Presidéncia, conselho Europeu de Viena (11 e 12 de Dezembro de 1998).



O Grupo de Politica dos Servigos Financeiros (GPSF) reuniu-se em trés ocasides. As suas deliberagdes, bem
como o amplo processo de consulta anteriormente realizado a nivel do Quadro de Acgéo e da Resolugéo do
Parlamento Europeu®, representaram um apoio importante para a Comissao no desenvolvimento de uma
perspectiva renovada para a realizagdo destes trabalhos. Assim a Comisséo esta actualmente em condigbes
de submeter a presente Comunicagdo, a qual embora ndo constitua um relatério do GPSF reflecte o teor
geral dos seus trabalhos e dos debates nele realizados. A presente comunicagdo da Comissdo, enquanto
possivel base para um futuro programa de trabalho neste dominio, assenta nas politicas acordadas pela
Comissdo e que foram desenvolvidas nos debates com o GPSF e o Parlamento Europeu. A presente
comunicagao tem em vista:

¢ confirmar os objectivos que poderédo constituir as linhas orientadoras em matéria de politica dos servigos
financeiros nos préximos anos;

¢ definir uma ordem de prioridades relativas e um calendario indicativo para a sua realizagao; e
e identificar um certo nimero de mecanismos que podem contribuir para a sua realizagao.

O Plano-Quadro de Acgdo apresentado em anexo constitui um programa em que sd3o manifestadas as
aspiragdes quanto a um rapido progresso no sentido de um mercado financeiro Unico. Constitui também um
plano ilustrativo, que podera ser prosseguido pela proxima Comiss&o, a qual tera evidentemente de decidir as
condicdes em serdo iniciadas as diferentes acgdes. O calendéario indicativo reflecte a hierarquizagdo das
prioridades sugerida pelos debates no GPSF e com o Parlamento Europeu. O Parlamento Europeu e o
Conselho, pela sua parte, so convidados a confirmar o contetido e o caracter urgente do Plano de Acgéo. Na
medida em que seja concedido apoio politico ao mais alto nivel, o Parlamento Europeu e o Conselho sdo
convidados a envidarem todos os esforgos para assegurar um rapido acordo e execugdo das medidas
especificas nele previstas

Il. TRATAMENTO DOS DOMINIOS EM CURSO MAIS URGENTES

Até ao momento, ndo puderam ser adoptadas vérias propostas com implicagdes imediatas importantes para o
funcionamento dos mercados financeiros da Unido, em razdo da persisténcia de impasses politicos. A
supressdo destes impasses, permitiria uma contribuig@o imediata e significativa para o bom funcionamento do
mercado financeiro Unico e constituiria um indicio claro do empenhamento politico no sentido de progredir o
mais rapidamente possivel. Em Fevereiro Gltimo, os Ministros ECOFIN acordaram em redobrar os seus
esforcos a fim de chegar a um acordo sobre quatro iniciativas legislativas fundamentais (as duas propostas
relativas a dissolu¢do e a liquidagdo das instituicbes de crédito e das empresas de seguros, a proposta da
Décima Tercelra Directiva Direito das Sociedades (ofertas publicas de aquisi¢do) e o Estatuto da Sociedade
Europeia)®. Embora nao tenha sido possivel qualquer avango decisivo, 0s progressos s3o contudo evidentes.

4 Ref. PE 229 721 final de 15.04.1999,

5 A Proposta de Directiva relativa & dissolugdo e liquidacdo das instituigbes de crédito contribuira para clarificar e
circunscrever o risco de contraparte. Deste modo, constitui um elemento importante de protecgao face ao risco sistémico e constitui
um elemento indispensavel para uma estrutura legislativa susceptivel de promover a solidez e a estabilidade dos mercados
financeiros. A Proposta de Directiva relativa & dissolugdo e liquidacdo das empresas de seguros proporcionaria as empresas
de seguros, aos seus segurados, empregados e credores a seguranga juridica e a confianga necessarias para tirar partido do
mercado Gnico financeiro. O estatuto da Socledade Europeia (propostas de directiva e de regulamento) contribuirdo para reforgar a
transparéncia relativamente as estruturas de gest&o e de propriedade e permitiria igualmente a existéncia de um quadro de
referéncias juridico racionalizado para as operagdes a escala europeia. Por outro lado contribuiria utilmente para a integragéo do
mercado primério e representaria uma importante evolugao no sentido da instituicdo (sob o impulso do mercado) de um conjunto de
normas de "governagao" de empresas a nivel da Unido. A proposta relativa as ofertas piblicas de compra (Décima Terceira
Directiva "Direito das Sociedades") devera facilitar a reestruturagdo do sector financeirc — processo actualmente em fase de
aceleragao - e representaria uma etapa importante para a realizag8o de um mercado aberto para a propriedade das empresas na
Uniso.
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O Conselho é convidado a confirmar a importancia fundamental destas iniciativas para um mercado financeiro
Unico eficaz e a procurar resolver as dificuldades remanescentes com a méxima urgéncia possivel.

Foi igualmente atribuido um elevado grau de prioridade a um certo niimero de outras iniciativas, com vista a
sua adopgao antes do proximo século. No ambito do quadro de acgdo apresentado em anexo, ambos os
conjuntos de iniciativas séo claramente consideradas urgentes e incluem:;

e as duas propostas de Directivas relativas aos organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM);

e aproposta de Directiva relativa a venda a distancia de servigos financeiros;
e aproposta de Directiva relativa a moeda electronica.

0O Conselho e o Parlamento Europeu s&o convidados a tomar todas as medidas necessérias para garantir
um acordo politico sobre estas importantes propostas antes de 31.12.99.




Il. NOVAS PRIORIDADES PARA O MERCADO FINANCEIRO UNICO

O amplo processo de consultas empreendido no decurso dos Ultimos 12 meses, a Resolugdo do Parlamento
Europeu e os trabalhos do GPFS confirmaram que era necessario encontrar um novo dinamismo caso se
pretendesse tirar plenamente partido do potencial evidente proporcionado pelo mercado financeiro Gnico e
pela moeda Unica. O plano de acg&o apresentado estrutura e aprofunda os dominios que foram ja abordados
na comunicagdo da Comisséo, tendo sido enriquecido com os resultados das discussdes travadas a nivel do
GPFS. Relativamente a maioria das acgbes apresentadas, a Comisséo ja teve ocasido de confirmar ou
anunciar a sua intengdo de tomar iniciativas, a medida que foram emergindo desses debates. As medidas
previstas enquadram-se essencialmente em trés dominios: os mercados das grandes operagdes; 0s
mercados das pequenas operagdes e a solidez dos mecanismos de supervisdo. O Plano-Quadro (em anexo)
proporciona, por seu turno, uma base pormenorizada para estes trabalhos, que deverdo assentar nos
esforgos de outros organismos formais ou informais, sempre que adequado. O (ltimo capitulo do presente
documento € consagrado a certos problemas associados as politicas de acompanhamento, que tinham sido
identificados na comunicagdo da Comisséo de Outubro de 1998.

MERCADOS DE GRANDES OPERAGOES

O euro constitui o catalizador da modermizagdo dos mercados europeus de valores mobiliarios e de produtos
derivados, impulsionada pelas forgas do mercado. E j4 visivel uma profunda evolugdo da organizagao das
pragas financeiras da Unido, nomeadamente a nivel das relagdes entre as diversas bolsas e da consolidagdo
dos sistemas de pagamento e de liquidagdo de titulos. Esta evolugdo permite antever a criagdo de
mecanismos de financiamento menos onerosos e mais flexiveis para as sociedades mutuarias, incluindo as
novas empresas inovadoras. Por outro lado, o actual emaranhado de barreiras administrativas e juridicas
devera ser profundamente racionalizado, se se pretender evitar um falhango a nivel do processo de
constituicdo de um sistema mais integrado de negociagéo dos valores mobiliarios impulsionado pelas forgas
de mercado, insucesso esse que impediria que se beneficiasse da criagdo de mercados de capitais de
dimensao europeia. Globalmente, as medidas necessarias poderdo enquadrar-se em cinco vectores:

1. Regras comuns para os mercados integrados de valores mobiliarios e de produtos derivados

A Directiva relativa aos servigos de investimento (DSI) devera ser urgentemente actualizada, para que possa
constituir uma pedra angular de um mercado integrado de valores mobiliarios, sendo necessario criar as
condicdes para uma prestagdo efectiva de servicos de investimento transfronteiras. Apesar de a DSI
determinar que os Estados-Membros deverdo ter em conta em que medida o cliente/investidor é
suficientemente sofisticado para assumir a plena responsabilidade pela determinagdo das regras aplicaveis,
continuam a persistir obstaculos as operagdes transfronteiras. Apesar desta disposigdo, as autoridades do
pais de acolhimento continuam a aplicar as suas regras de conduta profissionais. No entanto, podera ser
necessario em ultima instancia estudar em que medida a aplicagéo das regras de conduta profissionais do
pais de acolhimento - que constitui o principio basico da DS! - continua a coadunar-se com as necessidades
de um mercado integrado de valores mobiliarios.

Uma comunicagéo de sintese das interpretagbes comuns das autoridades nacionais de superviséo podera
representar um lmportante progresso no sentido da clarificagéo da fronteira entre investidor sofisticado (casos

em que a escolha das "regras de conduta profissionais” seré deixada ao critério das duas partes contratantes)
& 0 investidor menos profissional (caso em que continuaréo a ser aplicéveis as regras nacionais).

Novas questées regulamentares: Novas evolugdes, nomeadamente sob o impacto do progresso
tecnolégico, vieram igualmente colocar um novo desafio importante. A definigdo de um quadro juridico
modemo adaptado a mercados secundarios competitivos pressupde um uma abordagem comum
relativamente aos seguintes pontos:




o definigdes dos mercados e das bolsas (de forma a assegurar que as responsabilidades em matéria de
autorizagéo e de superviséo sejam claramente atribuidas);

e as condigdes em que os corretores e as sociedades de corretagem podem ser automaticamente
autorizados a participar a distancia em todos os mercados regulamentados e a supressdo de qualquer
restricdo que impeca o0 exercicio de actividades conexas;

e uma abordagem comum em matéria de autorizagdo e supervisdo dos "sistemas de negociagdo
alternativos";

s mecanismos rigorosos destinados a combater a manipulagao dos mercados.

Todas as partes interessadas (bolsas, mercados regulamentares, autoridades prudenciais, intermediérios e
emitentes) serdo consultadas com base no Livro Verde da Comissdo. A eventualidade de uma adaptagdo do
préprio texto da DSI serd igualmente examinada. Sera também estudada aprofundadamente a utilidade de
propostas legislativas especificas destinadas a combater as manipulagées do mercado.

2 A mobilizagdo de capitais a escala europeia

A obrigacdo imposta aos emitentes de apresentarem numerosos tipos de documentos oficiais, antes de
oferecer acgbes de outro Estado-Membro revela-se extremamente onerosa e é sem ddvida alguma inibidora
das actividades pan-europeias. A aplicagdo de requisitos nacionais adicionais impediu que se chegasse ao
reconhecimento mutuo dos prospectos, que tinha sido o objectivo da Directiva de 1989 relativa aos
prospectos de oferta publica.

A Comunicagdo da Comissdo intitulada "Capital de risco: chave para a criagdo de emprego na Unido
Europeia", ja aprovada pelo Conselho Europeu de Cardiff, sublinhou as oportunidades que a Europa tem
perdido em termos de investimento e de emprego devido ao fraco grau de desenvolvimento dos seus
mercados de capitais de risco. Um certo numero de obstaculos ao surgimento de uma oferta efectiva de
capitais de risco decorre a abordagem fragmentada da regulamentag&o dos mercados de valores mobiliarios.
Estas discrepancias impedem que esses mercados atinjam um volume critico para que possam constituir uma
alternativa viavel face a fontes de financiamento mais onerosas e menos flexiveis para as empresas
inovadoras em fase de arranque. As acgBes identificadas na comunicagdo sobre os capitais de risco,
conjugadas com eventuais medidas apresentadas no presente documento fomentardo o aparecimento de
mercados mais vastos e liquidos a nivel da UE: Uma cooperagdo mais estreita entre as autoridades de
supervisao dos valores mobiliarios contribuiria iguaimente para este objectivo. Estas acgdes foram integrados
no presente Plano-Quadro de Acg2o, o que permitira manter a press&o a favor das mudangas.

A fim de assegurar progressos concretos na aplicagédo da directiva relativa aos prospectos, sera intensificada
a colaboragéo entre a Comissédo e a FESCQ’. Estes trabalhos poderdo conduzir a introdugdo de melhorias
nesta directiva. Estes ajustamentos poderdo facilitar a aplicagdo concreta do reconhecimento mutuo dos
prospectos e permitirdo que sejam instituidos novos procedimentos simplificados para as operagbes de
financiamento posteriores (em especial, instituindo as bases de uma aceitagdo comum dos procedimentos de
registo de referéncia - "shelf-registration techniques”).

A fim de apoiar a dindmica politica no que se refere aos mercados de capitais de risco, sera publicado nos
proximos meses um relatorio intercalar sobre 0s progressos realizados pelos Estados-Membros na aplicagao
do Plano de Acgdo para o capital de risco, aprovado pelo Conselho Europeu de Cardiff. Neste relatério seréo

6 SEC 1998 552, Abril de 1998. ‘
7 Férum das Comissdes de Valores Mobiliarios Europeias (Forum of European Securities Commissions).
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sublinhadas as medidas adoptadas pelos Estados-Membros para tirar partido, em termos de criagdo de
emprego, de mercados de capital de risco activos e dindmicos.

3. Informagoées financeiras

A existéncia de uma informagdo financeira comparavel, transparente e fidvel constitui uma condigao
fundamental de um mercado de capitais integrado e eficaz. A falta de comparabilidade desincentiva o
investimento transfronteiras, em virtude das incertezas quanto a credibilidade dos mapas financeiros.
Concluiu-se nos debates realizados no ambito do GPSF que é urgente encontrar solugdes que proporcionem
as sociedades a possibilidade de mobilizar capitais em toda a Unido, utilizando mapas financeiros elaborados
com base num Unico conjunto de obrigagdes de informagao financeira. A procura de capitais nao se limita as
fronteiras da Unido. As sociedades europeias podem também ter necessidade de mobilizar capitais nos
mercados internacionais. As solugdes tendentes a melhorar a comparabilidade no mercado comunitario
devem reflectir a evolugéo a nivel das melhores préticas aceites internacionalmente. Na situagdo actual, as
normas contabilisticas internacionais (IAS) parecem constituir a referéncia mais solida para a instituicao de
um conjunto Unico de requisitos de informagao financeira, que permita as sociedades (que o pretendam)
mobilizar capitais nos mercados internacionais. Por outro fado, as normas internacionais de auditoria
(International Standards on Auditing) parecem corresponder aos critérios minimos que devem ser satisfeitos
para que os mapas financeiros publicados sejam crediveis.

As discussbes no dmbito do GPSF suscitaram um vivo debate sobre a forma como os objectivos interligados
de assegurar a comparabilidade da informagéo financeira e de garantir o seu alinhamento pelas melhores
préticas internacionais podem ser atingidos simultaneamente. Uma possibilidade, actualmente a ser
examinada consistiria em conceder as sociedades (como Unica alternativa face a elaboragéo dos seus mapas
financeiros em conformidade com a legislagdo nacional que transpde as directivas contabilisticas
comunitérias) a possibilidade de publicar os mapas financeiros com base nas normas IAS. O objectivo da
comparabilidade das informagles financeiras seria respeitado, mediante a excluséo dos desvios nacionais
face as IAS para as sociedades que optem por esta alternativa. Seria no entanto necessario um mecanismo
de exame, a fim de assegurar que o conjunto das normas IAS corresponda inteiramente aos critérios de
interesse geral da Unido. As autoridades de supervisdo do mercado dos valores mobilidrios poderiam ser
associadas a esta farefa. Estas sugestdes serdo desenvolvidas numa comunicagdo da Comissdo a ser
apresentada até ao final de 1999, na qual serdo delineadas as alteragGes a serem introduzidas na Quarta e
Sétima Directivas relativas ao direito das sociedades. As questdes de auditoria serdo abordadas numa
recomendagéo distinta da Comisséo

4. Criagao de um quadro para o mercado tnico dos regimes complementares de reforma

Compete aos Estados-Membros organizarem os regime de pensdes a luz das condicdes e requisitos
nacionais. No entanto, sempre que existam fundos complementares de pensdes (associados a um contrato
de trabalho) estes dever&o funcionar no quadro coerente de um mercado Gnico. A instituigdo de um tal quadro
foi considerada prioritaria pelos membros do GPSF, que lhe dedicaram um debate especifico. Este debate
centrou-se nomeadamente em determinar se um quadro prudencial adequado para estes servigos financeiros
poderia permitir aos gestores dos fundos melhorarem os seus resultados sem que fosse comprometida a
protecgdo dos seus membros. Com a introdugdo do euro, a utilizagdo das regras de congruéncia monetéaria e
critérios estritos de reparticao dos activos por categorias podem ser progressivamente - embora nédo de forma
exclusiva - serem substituidas por regras prudenciais qualitativas. Desta forma, os fundos de pensdes
poderdo seleccionar os activos que melhor se adeqiem a natureza efectiva de longo prazo das suas
responsabilidades e, deste modo, reduzir o risco. A fim de criar as condigdes para 0 desenvolvimento dos
regimes de pensdes com capitalizagéo, & necessario um quadro prudencial rigoroso com vista a assegurar a
segurancga para os beneficiarios do fundo de pensdes. A garantia de um elevado nivel de seguranga e a

-6-




melhoria dos resultados dos fundos em beneficio dos seus membros ndo s6 incentivara a criagdo de
emprego, mediante a redugéo dos custos ndo salariais do trabalho, como também contribuira para minorar o
fardo crescente representado pelo financiamento das pensdes de velhice em resultado das alteragbes
demogréficas. No desenvolvimento de uma nova abordagem, foi atribuida uma grande importancia a
necessidade de garantir a igualdade das condigdes de concorréncia para todos os prestadores de pianos de
pensdes profissionais.

Ao disponibilizarem uma fonte de capitais de longo prazo, os fundos de pensdes fomentardo igualmente os
fluxos financeiros disponiveis para o investimento do sector privado (promovendo assim a criagdo de
emprego e o crescimento). Esta abordagem podera integrar um conjunto de medidas destinadas a contribuir
para reduzir o fardo do financiamento das pensdes de velhice provocado pela alteragdo demografica. Por
outro lado, a falta de um quadro juridico comunitario geral desincentiva a mobilidade da mao-de-obra, visto
que ¢é dificil transferir direitos dos trabalhadores de um Estado-Membro para o outro e impossivel para os
residentes de um Estados-Membros aderir a um regime de pensdes noutro Estado-Membro.

Os tragos gerais de um quadro prudencial para os regimes complementares de reforma foram discutidos no
GPFS e no Comité dos Seguros, prevendo-se a publicagéo de uma comunicagdo na qual serdo consolidados
os debates e consultas realizados nos ultimos tempos. Esta comunicagdo poderé constituir a base de uma
proposta de directiva relativa a supervisdo prudencial dos fundos de pensdes. O respectivo quadro prudencial
tomaréa em consideragdo a diversidade dos fundos de pensdes actualmente existentes na Unido Europeia e
abrangera. autorizagéo, apresentagéo de informag8es, critérios de competéncia e idoneidade e regras sobre
compromissos e investimentos, em paralelo com uma combinagdo de regras quantitativas e qualitativas.
Deverédo ser igualmente exploradas questbes como a coordenagéo dos mecanismos fiscais aplicaveis aos
planos complementares de pensdes e a supressdo dos obstaculos & mobilidade da médo-de-obra.

5. Garantias

Os trabalhos com vista a adopg&o da Directiva relativa a liquidag&o e ao seu caracter definitivo demonstram a
importancia de regras comuns em matéria de garantias prestadas a sistemas de pagamento e de liquidagao
de valores mobiliarios, devendo ser considerados prioritarios novos progressos em matéria de garantias,
embora alargados a outros dominios. A aceitagdo mutua do caracter executdrio das garantias transfronteiras
¢ indispensavel para a estabilidade do sistema financeiro da Unido Europeia e para uma estrutura eficaz e
pouco onerosa de liquidagdo de valores mobiliarios. Actualmente, estas condigdes ndo estdo ainda
preenchidas: verifica-se um risco mais elevado de nao validade das garantias transfronteiras, bem como um
maior grau de incerteza no que diz respeito a possibilidade da sua execugéo, no caso de o garante se tornar
insolvente. Se essas dificuldades ndo forem resolvidas, as operagdes transfronteiras sobre valores mobiliarios
estardo sujeitas a riscos e custos mais elevados.

A Comiss&o tenciona comegar os trabalhos sobre propostas de medidas legislativas sobre as garantias, em
estreita cooperagdo com o sector dos servigos financeiros e com as autoridades nacionais.

6. Um quadro seguro e transparente para as operagdes de reestruturagdo transfronteiras

A UE esta actualmente a presenciar um movimento generalizado de reestruturagdo sectorial, em especial no
sector financeiro. A adopgéo tao rapida quanto possivel da Directiva relativa as ofertas plblicas de aquisigéo
e do Estatuto da Sociedade Europeia proporcionara a base juridica indispensavel para a protecgdo dos
accionistas minoritarios e para uma organizagdo mais racional das estruturas juridicas das sociedades no
mercado Unico. Rapidos progressos em relagdo ao Estatuto da Sociedade Europeia criardo as condigdes
para que a Comiss&o apresente propostas de directivas importantes (e que ja deviam ter sido adoptadas ha
muito) em matéria de fusdes transfronteiras de sociedades andnimas e de transferéncia da sede das
sociedades.
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A necessidade de assegurar um quadro seguro e transparente para as operagdes de reestruturagdo assume
uma especial importancia sempre que envolverem o sector dos servigos financeiros, devendo naturalmente
ser tidos em consideragdo os aspectos de caracter prudencial. Por outro lado, € essencial que as novas
estruturas garantam um maior grau de eficiéncia, dado o papel fundamental dos servigos financeiros na
afectagdo eficiente dos recursos no conjunto da economia comunitaria. Assim, para além de deverem tomar
plenamente em consideragdo os aspectos prudenciais na analise de processos de reestruturagao (fuses,
aquisigdes e ofertas de aquisigdo) as autoridades de supervis&o deverdo fazé-lo no respeito dos principios da
transparéncia e da ndo discriminag&o. A fim de evitar que aspectos prudenciais ndo especificados tenham
como efeito obstaculos efectivos ou potenciais injustificados as operagoes de reestruturagéo, seria adequado
que os eventuais processos de autorizagdo se baseassem num conjunto de critérios objectivos, conhecidos
do publico e estaveis ao longo do tempo. Uma tal abordagem foi apresentada pela Com|ssao na sua
Comunicagdo sobre certos aspectos juridicos respeitantes aos investimentos transfronteiras®, em especial
com vista a garantir a livre circulagdo de capitais e a liberdade de investimento.

MERCADOS DE PEQUENAS OPERAGOES

A transformagdo radical verificada nos mercados financeiros da UE deriva claramente do impulso dado pelos
servigos relativos a grandes operagdes. No entanto, o sector das pequenas operagdes também atravessa um
periodo de consideraveis adaptagdes. Deste modo, a acgdo comunitéria a nivel dos mercados de pequenas
operagdes e da protecgao dos consumidores continua a ser uma importante prioridade.

Nos mercados financeiros, a politica do mercado dnico j& introduziu um quadro juridico que permite as
instituigdes financeiras oferecerem os seus servigos em toda a Unido e permitiu instituir um mecanismo de
protecgdo em relagdo a faléncia das instituicbes e ao risco sistémico. Os depositantes e os tomadores de
apdlices de seguros estdo j& bem protegidos face ao trauma financeiro da insolvéncia. No entanto continuam
a persistir muitas barreiras a prestagdo de servigos transfronteiras. Em especial, deverdo ser abordadas as
condigdes em que os produtos financeiros podem ser vendidos (por exemplo, as regras de comercializag&o).
Os Estados-Membros continuam a aplicar regras nacionais para se protegerem de préaticas comerciais

desleais e para garantir a solidez e integridade dos servigos financeiros e dos seus prestadores. Esta situagéo
~ impede que os consumidores e prestadores tirem partido dos beneficios do mercado Gnico, de um aumento
da escolha e do reforgo da competitividade. As operagdes transfronteiras s6 poderdo desenvolver-se se 0s
consumidores tiverem confianga na integridade do servigo prestado e nos métodos de venda utilizados pelos
prestadores, na sua seriedade e na disponibilidade e eficacia dos mecanismos de recurso em caso de um
diferendo. Razdes semelhantes podem igualmente dissuadir os prestadores de prestarem servigos a
consumidores residentes noutro Estado-Membro, em virtude do maior nivel de custos efou dos riscos que
essas transacgdes impdem ao prestador. Em vez de uma harmonizagéo dos produtos financeiros devera ser
prosseguido o reconhecimento matuo dos requisitos essenciais.

Sera necessario abordar resolutamente os problemas de caracter regulamentar e estrutural que impedem que
os prestadores de servigos financeiros e os consumidores beneficiem mutuamente de um clima de confianga
e seguranca juridica. Uma harmonizagdo adequada e progressiva das regras de comercializagdo e
informagao em toda a Unido, em conjunto com a procura pragmatica de solugdes ndo legislativas abrem a
perspectiva de um mercado de pequenas operagdes plenamente integrado e que respeite integralmente os

interesses dos consumidores e prestadores de servigos. A Comissao identificou cinco areas fundamentais de
acgao.

1. Informacéo e transparéncia

E indispensave! que o consumidor disponha de uma informagéo clara e compreensivel sempre que invista um
montante significativo da sua poupanga noutro pais. Os consumidores precisam que a informagéo thes

s JO € 220 de 19.07.97.
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permita avaliar as caracteristicas do contrato, do prestador de servigos do investimento proposto. O sector
deve fazer tudo o que tiver ao seu alcance para satisfazer essas necessidades. Uma boa avaliagdo das
informagées necessarias sera também (til para os prestadores de servigos, uma vez que contribuira para a
eficacia da sua actividade nos mercados de paises parceiros. A Comiss&o incentivara um dialogo construtivo
entre prestadores e utilizadores mantendo-se perfeitamente disponivel para dar resposta as preocupagdes
dos cidadaos, se necessario através de iniciativas legislativas.

A Comissdo ira prosseguir uma politica de diélogo entre prestadores e utilizadores de servigos financeiros, a
qual terd como ponto de partida a publicagdo de uma recomendagéo destinada a complementar o c6digo de
boas préticas em matéria de prestagéo de informages no dominio do crédito hipotecério. Esforgar-se-§
igualmente por desenvolver uma politica-abrangente neste dominio. Estes principios serdo reflectidos numa
comuni‘cagéo a ser publicada, na qual serdo examinados principios orientadores’ possiveis para a totalidade
dos servigos financeiros transfronteiras, tomando em cons:deragao as posigGes vigentes tanto a nivel
comunitério como nacional.

2. Processos de recurso

A incerteza dos consumidores acerca das possibilidades de recurso na eventualidade de litigio contratual
transfronteiras constitui um dos obstaculos mais significativos ao desenvolvimento do mercado financeiro
Gnico. Assim, sera necessario instituir mecanismos eficientes, judiciais e extrajudiciais, para a resolugéo de
litigios, a fim de instituir o clima de confianga necesséario para as actividades transfronteiras.

No quadro da sua politica de cooperagéo administrativa no mercado Unico, a Comisséo podera estudar a
possibilidade de desenvolver uma rede transeuropeia para as queixas (incluindo o recurso a um provedor
para os servicos financeiros). No dominio dos diferendos que envolvam consumidores, a Comissao basearé a
sua acg¢do na recomendac;ao sobre os organismos responsaveis pela resolugdo extrajudicial de litigios dos
consumidores® e seguira a metodologia prevista nesse documento. Assim, a fim de promover a cooperagéo‘
entre estes organismos extrajudiciais, a Comissdo Europeia promovera a criagdo de redes entre estes
organismos, com vista a resolver os diferendos transfronteiras. Em Gitima anélise, os consumidores, em caso
de diferendo, devem ter a possibilidade de recorrer ao organismo extrajudicial competente que respeite os
critérios da Recomendag&o no pais estrangeiro através do organismo extrajudicial correspondente do seu
pais. E evidente que o recurso a organismos extrajudiciais néo podera em caso algum prejudicar o direito de
os consumidores intentarem acbes perante os fribunais judiciais. Além disso, podera também ser
desenvolvida a politica da Comissdo de diglogo com os cidaddos e as empresas a fim de prestar apoio e
conselhos no Ambito dos procedimentos de recurso em toda a Unido.

3. Uma aplicagéo equilibrada das regras de protec¢do dos consumidores

Se todos os Estados-Membros dispuserem do mesmo nivel basico de protecgdo, as autoridades nacionais
estardo mais inclinadas a permitir que os prestadores de servigos financeiros autorizados noutros
Estados-Membros estabelegam contactos com os seus clientes, sem impor requisitos adicionais a esses
prestadores.

Para um certo nimero de produtos financeiros especificos, a Comissdo podera analisar as regras nacionais
de protecgdo dos consumidores (incluindo disposigbes gerais que afectam os produtos/prestadores de outros
Estados-Membros). Poderd ser realizado um trabalho aprofundado com vista a estabelecer eventuais ;

equivaléncias entre as regras que paregam claramente semelhantes. Este trabalho podera culminar num
relatério pormenorizado ao Conselho e ao Parlamento Europeu cujas conclusdes constituirdo as bases das

° Recomendagio 98/257 de 30.03.98.
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politicas a adoptar no futuro. A Comissdo j& anunciou a sua intengéo de emitir uma comunicagdo sobre a
aplicago do interesse geral no sector segurador,

4 Preparar o terreno para as operagées financeiras de pequenos montantes realizadas por via
electronica

Para muitos servigos financeiros, 0 comércio electronico esta ja a revolucionar os métodos de distribuigao e
comercializagdo. Os prestadores - comunitarios e extracomunitarios - terdo a possibilidade de contactar
utilizadores potenciais para além das fronteiras nacionais, com um custo de distribuicdo minimo. Os
utilizadores beneficiardo de uma gama mais lata e inovadora de produtos. O impacto global consistira em
reforgar e cimentar a integragdo do mercado. As propostas de Directivas relativas ao comércio electronico e
as vendas a distancia ja apresentadas, promover&o o desenvolvimento destas actividades. No entanto, os
debates no ambito do GPSF sublinharam a necessidade de clarificagdo e coeréncia em certos dominios
(como, por exemplo, a nivel das diferengas existentes em matéria de procedimentos prudenciais e de
sistemas de notificagdo). Muitas destas questdes, ja identificadas no quadro das vendas transfronteiras nos
mercados financeiros de pequenas operagdes, colocar-se-&o ainda com mais acuidade.

A Comisséo prevé a publicagdo de um Livro Verde no qual se analisara se as disposigbes vigentes da
legislagéo financeira contém disposigbes coerentes em matéria de procedimentos prudenciais e proporcionam
um quadro juridico propicio ao desenvolvimento da prestagdo de servigos financeiros por via electrénica,
assegurando simultaneamente a protecgao plena dos interesses dos consumidores.

S Mediadores de seguros

Os Estados-Membros instituiram garantias tendentes a proteger os consumidores nas suas relagdes com os
mediadores de seguros, mas as legislagdes nacionais sdo divergentes, uma vez que foram elaboradas
segundo linhas de orientagdes muito diferentes, o que entrava a livre prestagdo de servigos. Dada a sua
importancia fundamental para a melhoria do funcionamento do mercado dnico dos seguros, é necessario
definir uma abordagem clara e comum em matéria de regulamentagéo dos mediadores susceptivel de facilitar
a livre prestagdo de servigos, assegurando simultaneamente um elevado nivel da protecgdo dos
consumidores.

A Comiss&o prossegue os seus trabalhos com vista a propor uma directiva:

1) que actualizaré a directiva de 1976 relativa aos mediadores de seguros e

2) reforgaré a protecgéo dos consumidores, mediante a definigdo de requisitos comuns, nomeadamente em
matéria de registo, seguranga financeira e informagbes a prestar ao consumidor.

6. Pagamentos transfronteiras de pequenos montantes

Sem um impulso ao mais alto nivel politico, existe o perigo de os clientes individuais dos servigos financeiros
se verem privados de alguns dos beneficios tangiveis de uma moeda unica.

Em especial, as transferéncias bancéarias de pequeno montante entre paises da zona do euro continuaréo a
suportar elevados encargos, enquanto n3o for criada uma infra-estrutura moderna de pagamentos,
susceptivel de assegurar pagamentos transfronteiras seguros, eficientes e econdmicos. Os volumes
relativamente baixos das tranferéncias bancarias transfronteiras, conjugados com uma série de factores
estruturais e administrativos, tornam dificil a criag&o de ligagdes de acordo com tecnologia mais avangada. No
entanto, os cidadaos nao estao dispostos - e a justo titulo - a tolerar uma situagdo em que os pagamentos
transfronteiras suportam encargos que excedem largamente os cobrados pelos sistemas de transferéncias
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nacionais. Se os encargos fossem reduzidos para um nivel comparavel ao das transferéncias bancarias
nacionais, realizar-se-iam poupangas de varios milhares de milhdes de euros. A superagdo das deficiéncias a
nivel das infra-estruturas exige uma estratégia concertada, apoiada ao mais alto nivel politico e incluindo as
instituicdes da UE, o SEBC e o sector privado, a fim de ultrapassar as barreiras técnicas e comerciais.

De igual modo, as comissdes cobradas por pagamentos transfronteiras através de cartdo séo mais elevadas
(e muitas vezes mais opacas) do que as comissdes cobradas a titulos dos correspondentes pagamentos
nacionais - embora as diferengas sejam menos acentuados do que no que se refere as transferéncias
bancarias. Neste dominio, a Comissdo considera que uma combinagdo de esforgos com vista a reforgar a
transparéncia reduzir a fraude e intensificar a disciplina da concorréncia poderiam contribuir para a redugéo
desses diferenciais.

Existe uma nacessidade clara de sistemas de pagamento de peguenos: montantes Magradas que
permrt rﬂt{ ‘rénc:as transfmnterras dg _pequenos m ompet/twas 6 seguras -

via daste objecfiup.

ESTRUTURAS DE SUPERVISAO ADEQUADAS

O regime regulamentar e de supervisdo da UE proporcionou uma base sélida para a criagdo de um
verdadeiro mercado Unico financeiro, caracterizado pela solidez prudencial e pela estabilidade financeira. O
processo de convergéncia progressiva dos requisitos regulamentares liderado pela UE tem sido apoiado por
um sistema alargado de memorandos de acordo bilaterais informais entre autoridades de supervisdo
financeira. Este sistema proporcionou regras praticas e meios pragmaticos comuns para transpor e aplicar as
directivas da UE relativas ao mercado Gnico dos servigos financeiros. No entanto, no futuro assistir-se-a a
novos desafios. Aceleragdo do ritmo da consolidagdo no sector e a intensificagdo das ligagGes entre
mercados financeiros, em resultado da transigdo para o euro, impGem uma analise circunstanciada das
estruturas destinadas a conter e supervisionar o risco institucional e sistémico. Num contexto caracterizado
por efeitos de transmissao fortes e imediatos entre os mercados bancarios € dos valores mobiliarios da UE,
existem razdes para acreditar que a situagdo actual ndo pode manter-se a longo prazo. Assim, existe
actualmente maior necessidade e um maior empenhamento em iniciar uma discusséo aberta sobre as
estruturas que ser@o necessarias para assegurar uma regulamentagdo e supervisao adequadas de um
mercado financeiro dnico.

No que diz respeito a regulamentago, a Unido deverad envidar todos os esforgos para manter padrdes
exigentes de regulamentagdo prudencial das suas instituicbes financeiras. Estes padrdes deverdo ser
mantidos actualizados face a evolugdo do mercado e os requisitos de capital devem reflectir de forma precisa
os riscos incorridos com os bancos, empresas de seguros € empresas de valores mobiliarios da Unido. As
operagdes financeiras complexas poderédo igualmente dar origem a novos riscos prudenciais ou a aumentar
os ja existentes. Os requisitos de capital devem ser adequados e proporcionais, por forma a fazer face aos
riscos incorridos por grupos financeiros cujas actividades ultrapassam as fronteiras tradicionais dos sectores.
A Comisséo continuara a exercer o seu direito de iniciativa, na apresentagéo de propostas destinadas a fazer
face a novas questdes no dominio regulamentar. No entanto seria da maior importancia poder beneficiar de
uma contribuicdo em termos de estratégia inter-sectorial do tipo da que poderia ser conseguida ao abrigo do
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mecanismo apresentado na secgdo |V.1 do presente documento. Esta perspectiva seria extremamente
valiosa para definir orientagdes gerais para uma abordagem regulamentar adequada em dominios tais como
os conglomerados. A UE deve igualmente assumir um papel fundamental e fazé-la ouvir de forma clara a sua
voz nas instancias intemacionais da regulamentagdo financeira, a fim de garantir a adopgdo de
regulamentagdes soélidas e coerentes que garantam a igualdade de condigdes de concorréncia. A dimensdo
global da regulamentagdo dos servigos financeiros devera adquirir uma importancia crescente, em paralelo
com a aceleragdo do processo de liberalizagdo internacional, sob a égide da OMC™0.

No dominio da supervis@o, a intensificagdo da integragdo do mercado tem trazido para primeiro plano a
questdo do reforgo da colaboragdo a nivel da UE. O actual processo de intemacionalizagZo,
desintermediagao e globalizagao dos servigos financeiros coloca um desafio a forma como foram estruturados
os actuais meios de coordenag3o e cooperagdo entre as autoridades comunitarias. As medidas praticas,
baseadas nos mecanismos existentes, enumeradas a seguir poderdo ter em conta a crescente dimensdo
transfronteiras e intersectorial, com vista a garantir a estabilidade financeira.

1. A crescente complexidade intersectorial acentua a necessidade de clareza nas fungdes em matéria
de supervisdo. Muitos dos temas discutidos numa perspectiva bancéria, seguradora ou dos valores
mobiliarios, afectam na realidade todos os sectores financeiros. Existe portanto uma necessidade
premente de um reforco da colaborag8o e das actividades de acompanhamento e de uma melhor
compreensdo das experiéncias e dos riscos em todos os sectores, incluindo aqueles que
ultrapassariam normalmente as perspectivas bancaria, seguradora ou dos valores mobiliarios.
Actualmente, ndo existe um ponto central para o estudo de abordagens comuns intersectoriais para a
aplicagdo corrente das regras prudenciais a caso especificos. A Comissdo consideraria
extremamente positivo o desenvolvimento de mecanismos "ad hoc" e simplificados que
assegurassem uma estreita coordenagdo entre as autoridades que trabalham no terreno. Esses
mecanismos poderiam basear-se na composi¢do das estruturas existentes, evitando-se assim a
duplicagdo e proliferagdo de estruturas''. Embora a vocagdo da Comissdo no dominio dos servigos
financeiros tenha um caracter regulamentar, manifesta a sua disponibilidade para apoiar os Estados-
Membros no desenvolvimento destas ideias.

2, No dominio dos mercados de valores mobiliarios, verificou-se um avango no sentido de uma maior
cooperagao entre as autoridades de fiscalizagéo dos valores mobiliarios, na sequéncia da criagéo do
FESCO. Com a generalizag&o progressiva da negociag&o e emissao transfronteiras, as preocupagdes
das autoridades competentes, por exemplo com a integridade dos mercados, assumira a natureza de
um bem comum. A prazo, a opgdo por uma (nica autoridade com competéncia para acompanhar a
supervisdo dos mercados de valores mobiliarios pode vir a justificar-se, & luz das mutagdes do
mercado. A UE tem também vindo a ser afectada pela auséncia de um comité de nivel adequado, que
apoie as instituicbes comunitarias no desenvolvimento e na aplicagdo da regulamentagdo dos
servicos de investimento e dos mercados dos valores mobiliarios.

3. A legislagao da UE proporciona uma base juridicamente vinculativa para a cooperagao transfronteiras
entre autoridades de supervisdo bancaria. Estas regras s&o geridas através de memorandos de
acordo bilaterais, celebrados entre autoridades de supervisdo nacionais. Recentemente, tem vindo a
ser defendido que estes mecanismos ja ndo sdo suficientemente sélidos para conter os efeitos
transfronteiras da faléncia de grandes instituicdes. A Comissdo ndo subscreve o ponto de vista de
que os actuais mecanismos ndo s8o adequados tendo em vista a actual situag&o do mercado Gnico

10 Tem vindo a prosseguir o processo de ratificagdo do acordo de 1997 e as atengdes estdo agora a virar-se para a

segunda ronda de negociagdes de liberalizagdo ao abrigo do GATS.
Por exemplo, Groupe de Contacte, FESCO e Conferéncia das Autoridades de Supervisdo dos Seguros e
comités de que dependem - CCB, CANAFVM e CS.

-12-



bancario. No entanto, considera que existe a necessidade de uma avaliagdo politica de alto nivel
sobre as condigdes em que devem ser revistos os actuais mecanismos de supervisdo bancéria.
Nessa revisdo deverao participar todas as mstntuu;ées a nivel nacional e comunitario interessadas na
supervis&o bancaria.

Actualmente, as decisdes sobre os mecanismos de supervisdo a adoptar sdo determinadas a nivel nacional e
a supervisdo dos sectores bancério, segurador e dos valores mobiliarios é predominantemente conduzido a
esse nivel. Os Estados-Membros desenvolveram diferentes modelos para realizar estas fungdes. Serad um
elemento essencial de uma supervisdo transfronteiras adequada, a confianga matua na eficacia da
supervisdo e regulamentagdo financeira dos paises parceiros - quer realizadas por uma autoridade
consolidada para a totalidade do sector ou por autoridades sectoriais distintas que cooperem e coordenem as
suas actividades de forma eficaz.

A Comisséo tenciona apresentar propostas destinadas a manter a legislagéo prudenc:al bancéria,
dos seguros e dos valores mobiliérios alinhada pelos padrBes mais exigentes. Para o efeito, teré
em conta, na medida do possivel, os frabalhos dos organismos existentes (Comité de Basileia,
FESCO, efc). Serdo langados os trabalhos em matéria de supervisdo prudencial dos
conglomerados financeiros e serdo criados os mecanismos adequados eficientes para reforgar a
cooperagéo e o debate inter-sectorial entre autoridades sobre questdes de interesse comum. No
dominio dos valores mobiligrios, a Comisséo preconiza a criagdo de um Comité dos Valores
Mobiliarios, a luz de uma eventual decisdo futura de &mbito intersectorial em matéria de
"comitologia”, bem como o langamento de um estudo de alfo nivel sobre as condigBes em que 0s
actuais mecanismos de supervisdo no sector bancério poderdo ser revistos.

CONDIGOES GERAIS PARA UM MERCADO FINANCEIRO DA UNIAO EUROPEIA EFICIENTE
1. "“Governagdo de empresas”

Os investidores no mercado Gnico podem confrontar-se com incertezas inateis devidas a disparidades das
regras de "governagdo” de empresas ("corporate governance"). Estas disparidades podem constituir a fonte
de barreiras de caracter legislativo ou administrativo, susceptiveis de comprometer o desenvolvimento do
mercado financeiro a escala da UE (por exemplo, a nivel das condigdes concretas para o exercicio do direito
de voto pelos accionistas em paises terceiros). No entanto, a expresséo "governagio de empresas” abrange
um amplo leque de questdes, cujas ramificagdes para o mercado financeiro (nico ndo séo claras
actualmente. Além disso, os mecanismos nacionais decorrem de uma longa tradigdo juridica e
socioeconomica. Na fase actual, qualquer iniciativa comunitaria neste dominio deve limitar-se & identificagdo
de eventuais barreiras ao desenvolvimento do mercado financeiro da UE resultantes de regras de governagéo
de empresas.

Seré iniciada uma anélise dos cédigos nacionais existentes em matéria de governagdo de empresas, com
vista a identificar eventuais barreiras administrativas ou juridicas, susceptiveis de comprometer o
desenvolvimento de um mercado financeiro tnico da UE.

2. Fiscalidade

Para que 0 mercado unico dos servigos financeiros possa funcionar de forma ordenada, contribuindo para
uma afectagdo eficiente dos recursos em toda a Unido Europeia, a integragdo progressiva dos mercados
financeiros deve processar-se em paralelo com um processo adequado de coordenagao fiscal.

A liberalizagdo dos movimentos de capitais em 1988 - uma das etapas fundamentais para assegurar a
instituicdo de um mercado unico dos servigos financeiros — deveria ser acompanhada de medidas paralelas
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no dominio da fiscalidade da poupanga, com vista a eliminar ou reduzir os riscos de distorgdo, evasdo e/ou
fraude fiscal. No entanto, o Conselho n&o foi capaz de chegar a acordo sobre a directiva proposta em 1989.

Uma segunda etapa fundamental no processo de liberalizagdo do sector financeiro consistiu na adopgéo de
directivas relativas aos servigos financeiros aplicaveis a sectores especificos, etapa essa que, no entanto, néo
foi acompanhada de progressos a nivel da fiscalidade. Por exemplo, os obstaculos criados por disparidades
no tratamento fiscal dos prémios de seguro continuam a comprometer gravemente o desenvolvimento do
mercado Unico dos seguros. '

O presente Plano-Quadro de Acgao pretende constituir a terceira etapa fundamental no processo de criagéo
do mercado Gnico dos servigos financeiros. Varios Estados-Membros, em conjunto com a Comissdo,
consideram que seria tecnicamente pouco correcto e politicamente dificil realizar esta terceira etapa,
enquanto o processo no dominio da coordenagao fiscal dos mercados financeiros continuar pouco avangado.

O Conselho é convidado a adoptar a proposta de directiva de 1998, a fim de assegurar uma tributagdo
efectiva minima do rendimento transfronteiras da poupanga. A Comisséo prosseguira os seus esforgos com
vista a suprimir os obstaculos fiscais ao bom funcionamento do mercado Unico dos sewvigos financeiros. A
Comissdo apresentard propostas, 4 luz dos debates do Grupo de Politica Fiscal, no que diz respeito ‘aos
fundos de pensdes e aos seguros,

-14-




IV. EXECUGAO DO PLANO-QUADRO DE ACGAO

As discussdes no ambito do GPFS permitiram elaborar um balango, desde ha muito necessario, sobre a
abordagem comunitaria em relagdo & legislagdo dos mercados financeiros. Foi necessario mais de uma
década para se chegar a acordo sobre a legislagdo dos servigos financeiros no mercado nico, a qual
permitiu dar um conteddo concreto a filosofia geral do "passaporte dnico/controlo do pais de origem". Na
presente fase, inicia-se um processo qualitativamente mais complexo, que tem em vista prosseguir a
realizagdo de uma gama mais vasta de objectivos politicos num contexto de evolugdo cada vez mais rapida
do universo financeiro. Se se pretender instituir com éxito o quadro regulamentar apresentado no Anexo, seré
necessario remodelar a forma como é desenvolvida a legislagéo relativa aos servigos financeiros e instituir os
mecanismos que assegurem um elevado nivel de cooperagao internacional.

E necessario instituir mecanismos destinados a evitar os seguintes escolhos:

) Uma abordagem reactiva e parcelar na apresenta¢do e concepgao de acgdes é inadequada numa
situagdo em que os conglomerados financeiros se generalizaram e as fronteiras entre os servigos
financeiros se esbateram progressivamente. Sera necessario adoptar uma abordagem global e
intersectorial na fixagdo das prioridades regulamentares, para evitar tensdes entre objectivos de
politica em diferentes segmentos dos mercados financeiros e para alargar a gama de solugdes
politicas. Essas consideragdes militam a favor da integragéo de uma reflexdo estratégica de alto nivel
no ambito da formulagao da politica a prosseguir;

(2 Processos de tomada de decisfes interminaveis (relembre-se neste contexto os debates sobre a
dissolugdo e liquidagdo das instituicdes de crédito e das empresas de seguros). A adopgao, logo num
estadio inicial e antes da redacgdo de textos legislativos, de uma abordagem mais integrante e
consensual na concepgdo das politicas seria particularmente frutuosa no momento da conclus&o dos
procedimentos formais (co-deciséo). Esta abordagem integrante deveria estender-se a todas as
instituicdes comunitarias, bem como aos representantes dos operadores de mercado, consumidores,
utilizadores e trabalhadores;

(3) As solugbes adoptadas a nivel da Unido Europeia deverdo caracterizar-se por um grau de
flexibilidade suficiente para que nédo se tornem imediatamente obsoletas, em virtude das mutagdes
permanentes dos mercados. A adopgdo de medidas comunitarias excessivamente prescritivas s tem
muitas vezes como efeito tornar mais rigidas as estruturas e os comportamentos no mercado. Este
risco € ainda agravado pelos prazos necessarios para a adopgéo formal das solugdes legislativas.

O éxito do novo Programa-Quadro sera em grande parte tributario das modalidades concretas da sua
aplicagdo. Sao necessarios 0s seguintes mecanismos.

1. Actualizagdo das prioridades intersectoriais

Os novos desafios que se virdo a colocar a nivel regulamentar constituem uma ameaga potencial para a
estabilidade dos mercados financeiros da UE. A fim de fazer face a esses desafios, sera necessario uma
perspectiva nova sobre a organizagdo actual das estruturas e procedimentos da Uni&o no dominio dos
servicos financeiros.

Sem prejuizo do direito de iniciativa da Comissdo, um mecanismo destinado a identificar os futuros desafios e
a organizar as prioridades num contexto amplo poderia incluir os seguintes elementos:

e Um férum destinado a alcangar consensos relativamente a novos desafios, que reuniria os Ministérios
nacionais competentes para a regulamentagdo dos servigos financeiros. A Comissdo considera que sefia
da maior importéncia dispor de informagdes estratégicas do tipo das que he foram fornecidas pelo GPFS,
aquando do seu breve mandato.
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e Poderiam ser previstos mecanismos adequados que permitissem aos Parlamentares europeus serem
associados, de forma informal e numa fase inicial, as discussdes sobre as orientagdes politicas.

» Poder-se-ia instituir um forum de alto nivel que seria encarregado de sondar a opinido das instituicbes
representativas dos principais grupos de - interesse comunitarios, que estejam empenhados num
funcionamento eficiente e ordenado dos mercados financeiros. Os principais seriam os representantes de

fodos os segmentos dos mercados financeiros, bolsas, consumidores e ufilizadores (empresariais) e
trabalhadores.

¢ O processo de reformas econémicas recentemente langado fornece informagbes e dados fundamentais
sobre o funcionamento dos mercados dos produtos, de servigos e de capitais. O processo de Cardiff
proporcionara uma contribuigdo preciosa a nivel da selecgdo das prioridades.

o A Comissdo devera apresentar regularmente ao Conselho relatérios sobre 0s progressos realizados, quer
em relagéo ao calendario definido pelo Plano-Quadro de Acgdo quer, apos analise pelo grupo de alfo
nivel, nos seus trabalhos sobre os principais desafios intersectoriais (por exemplo a nivel dos
conglomerados financeiros). : '

2 Selecgdo das melhores solugoes técnicas disponiveis

A Comissdo propde-se, logo que possivel, langar um debate com as outras instituicdes e os grupos de
interesse relevantes a nivel da UE, com vista a definir os contornos gerais de qualquer iniciativa. Essas
consultas poderao incluir o seguinte:

(1 A contribui¢do das autoridades nacionais competentes em matéria de regulamentag&o e supervisao
dos mercados podera ser integrada numa fase inicial da elaboragao das iniciativas comunitarias.

(2) Os organismos representativos da Unido Europeia poderiam designar um pequeno niimero de peritos
que ajudariam a Comiss&o a avaliar as implicagdes das solugdes mais técnicas.

3. Aplicagdo rapida das solugdes acordadas

Actualmente, o processo de adaptagéo das regras prudenciais da Unido, destinada, quer a fazer face a novas
fontes de instabilidade, quer a alinhar as praticas com as inovagbes mais recentes em matéria de
regulamentagao/supervisdo, denota uma lentiddo exasperante (ndo é raro que o ciclo completo de um
processo legislativo dure trés a quatro anos). A Resolugdo do Parlamento Europeu salienta os perigos
inerentes a esta demora, sublinhando simultaneamente a necessidade de dar uma resposta eficaz a
preocupagdes sobre a legitimidade democratica do processo decisorio da UE.

Existe um consenso generalizado de que é necessario reduzir em grande medida o prazo necessario para
chegar a acordo sobre acgdes especificas. A Comissdo podera explorar, em conjunto com o Parlamento e o
Conselho, os meios mais adequados para garantir a possivel aceleragéo dos procedimentos de co-decisdo
previstos no artigo 251° do tratado (introduzidos pelo Tratado de Amesterdao).

No entanto, é necessario repensar de forma mais ambiciosa a forma como é concebida a politica para os
mercados financeiros. Uma abordagem processual mais radical deve prever um controlo rigoroso pelo
Parlamento Europeu e pelo Conselho e deve garantir que as regras sejam, na medida do possivel,
interpretadas e aplicadas uniformemente em toda a UE e que seja introduzido um maior grau de flexibilidade
na politica reguiamentar, a fim de que possa ser rapidamente adaptada (embora sujeita a controlo politico),
sempre que necessario face a alteragdo das circunstancias.
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A Comisséo poderé iniciar discussBes informais com o Parlamento Europeu e os Estados-Membros sobre a
forma como o artigo 251° podera ser utilizado para acelerar o processo legislativo no dominio dos servigos
financeiros. Por outro lado, a Comissdo propde-se a reflectir sobre as modalidades de elaboragéo dos textos
legistativos, que permite evitar a sua complexidade excessiva. Desta forma, a elaboragéo da legislagéo do
mercado Unico no dominio financeiro (com base no artigo 100°-A) podera centrar-se em torno de um certo
numero de ‘requisitos essenciais”, os quais terdo subjacente um elevado nivel de protec¢do dos
consumidores. Os conceifos fundamentais, no cerne da legislagdo da UE poderiam ser elaborados em maior
pormenor através da utilizagdo de procedimentos de comitologia acordados, por forma a garantir a seguranga
juridica a nivel das medidas de transposicdo especificas. Esclarecimentos adicionais sobre questbes
técnicas, destinados a apoiar as autoridades de supervisdo e outros organismos na aplicagdo corrente das
regras de base seriam prestados através de comunicagbes da Comisséo.

O Conselho e o Parlamento Europeu sédo convidados a dar o seu apoio a aplicagdo desta nova abordagem
- para a elaborag&o e conclusdo das propostas de medidas comunitarias relativas aos mercados financeiros.
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PLANO DE ACGAO PARA OS SERVIGOS FINANCEIROS

O Plano de Acgdo a seguir apresentado, que se baseia num processo alargado de consulta sobre 0 Quadro
de Acgdo da Comisséo, confirma os trabalhos que deverao ser empreendidos a fim de ser possivel beneficiar
plenamente da introdugdo do euro e garantir a manutengdo da estabilidade e da competitividade dos
mercados financeiros da UE. A futura Comissdo tera de decidir as condigdes em que deverdo ser
empreendidas as diferentes ac¢des. O calendario desejavel reflecte as prioridades que foram identificadas
com base nas discussdes no GPSF, com o Parlamento Europeu e com outras partes interessadas.

O Parlamento Europeu e o Conselho s@o convidados a apoiar, tanto o contetido, como o caracter urgente do
Plano de Acgdo para os servicos financeiros. O Parlamento Europeu e o Conselho sdo igualmente
convidados a envidar todos os esforgos com vista a garantir a maxima celeridade, tanto a nivel dos acordos,
como da aplicagdo das medidas legislativas especificas. Solicita-se igualmente o0 maximo empenhamento a
fim de garantir o investimento em termos de vontade politica e da concentragao dos recursos necessarios, a
fim de alcangar os prazo ambiciosos fixados, em resposta as necessidades do mercado em mutagdo, a
necessidade de salvaguardar os interesses dos consumidores e de promover a competitividade do sector na
UE, no seu conjunto.

Relativamente a cada uma das medidas identificadas no Plano de Acgao, foi-lhe atribuida um grau de
prioridade, de acordo com uma escala com trés niveis:

Accdes de prioridade 1:

Existe um amplo consenso no sentido destas acgbes exigirem uma atengdo imediata. Estas medidas séo
fundamentais para que seja possivel beneficiar plenamente do euro e para garantir a competitividade do
sector dos servigos financeiros da Unido, salvaguardando simultaneamente os interesses dos consumidores.

» Sempre que as propostas legislativas tenham ja sido apresentadas, o Parlamento Europeu e o Conselho
sdo convidados a tomar todas as medidas necessarias para garantir o grau de acordo maximo possivel
antes de 1 de Janeiro de 2000. '

» A Comissdo ‘confirma que, sempre que seja necessario tomar uma iniciativa, realizara as acgdes
necessarias de imediato.

> 0 Conselho e 0 Parlamento Europeu sdo convidados, com base em eventuais trabalhos preparatérios da
Comissdo necessarios para o efeito, a garantir um rapido acordo no prazo de dois anos, ou, 0 mais
tardar, até ao final do periodo de transigo para o euro, bem como a acelerar ac maximo a aplicagdo das
medidas acordadas.

Accdes de prioridade 2:

A Comiss3o considera estas prioridades importantes para o funcionamento do mercado (nico dos servigos
financeiros - em especial, através da alteragdo da legislagdo existente ou da adaptagdo das actuais
estruturas, por forma a fazer face a novos desafios.

Accdes da prioridade 3:

Estas acgdes dizem respeito a importantes areas relativamente as quais existe um consenso claro e
generalizado sobre a necessidade de realizar novos trabalhos, com vista a finalizar o processo de adopgao de
uma politica coerente até ao final do periodo de transig¢&o para o euro.
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TIVO ESTRATEGICO 1.

0 MERcAn 0 UNICO PARA AS OPERAGOES
. DE.GRANDES MONTANTES

No quadro do prosseguimento deste objectivo estratégico, a rapida adopgdo e execugdo das
seguintes acgdes’? terdo por efeito:

o permitir as sociedades emitentes mobilizar capitais em condigées competitivas em toda a Unido

Europeia;

o fornecer aos investidores e intermediarios um ponto de acesso unico para todos os mercados;

e permitir aos prestadores de servigos de investimento que oferecam os seus servigos numa base

transfronteiras sem se defrontarem com barreiras iniuteis e obstaculos administrativos ou

juridicos;

e criar um quadro prudencial sélido e bem integrado que permita aos gestores de activos utilizarem
da forma mais produtiva os fundos a sua disposigéao;

e criar um clima de seguranga juridica, gragas ao qual as operagées sobre titulos e a respectiva

liquidagao se possam processar sem riscos de contraparte desnecessarios.

Mobilizagdo de capitais a escala da Unido Europeia

Directivas e Prospectos
através .de uma eventual
alteragdo legislativa

reconhecimento matuo efectivo dos
prospectos, a fim de que 0%
prospectos ou documentos de oferta
aprovados num  Estado-Membro
sejam aceites em todos o0s
Estados-Membros. Além disso, a
adopgdo de um . "registo de
referéncia” facilitard o acesso aos
mercados de capitais com base em
prospectos racionalizados, derivados
das contas anuais.

dos trabalhos do
FESCO

meados do ano
2000.
Adopgao: 2002

Acgdo Prioridade Objectivo Actores Calendario |
Preferencial
Actualizagdo das 1 Transpor o0s obstaculos a um | Comissdo, a partir | Apresentag8o: até

J

Actualizagdo da- Directiva
relativa a3 Informagdo
Periédica (81/121/CEE)

informagdes mais frequentes e de
melhor qualidade reforgardo  a
confianga no mercado e atrair8o os
capitais. '

Comissd, ~ na
sequéncia de
consuitas ao
FESCO e a0

Inicio das
consultas;
meados de 2000.

Proposta: 2001

12 As acgdes propostas sdo estruturadas em consonancia com a estrutura do documento introdutorio.

13 Férum das Comissdes de Valores Mobiliarios Europeias (Forum of European Securities Commissions).
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i

l

| mercado.

| Adopgo: 2002

|

Instituicdo de um quadro juridico comum para os mercados integrados de valores mobiliarios e

instrumentos derivados

melhoria.da DSI

da DS, a fim de que sirva de base
para  um mercado dos servigos de
investimento integrado e eficiente.
Eliminar os Ultimos obstaculos ao
acesso ao mercado para oS
intermediarios, os obstaculos a
paricipagdo & distincia e as
restriges &  negociagdo. de
obrigagbes do Tesourc. Resolugdo
dos novos problemas regulamentares
colocados, por exemplo, pelos
sistemas de negociagdo alternativos
(ATS).

Acgdo . Prioridade Objectivo Actores Calendario
Preferencial
Publicacdo de uma 1 Sintese da interpretag@o comum das | Comiss&o, a partir | Finalizagdo  da
Comunicacdo da regras de protecgao dos investidores, | dos trabathos do Comunicagdo até
Comissdo com vista a incluindo as regras de conduta a fim | FESCO e apés | aofinal de 1999.
distingdo entre de determinar em que condigdes as | consulta dos
investidores operagbes  ftransfronteiras  sobre | Estados-Membros.
"sofisticados” e titulos sdo regidas pelas regras do
consumidores. pais de acolhimento.
Directiva destinada a 2 Reforgo  da  integridade  dos | Comiss8o,  apbs | Proposta até ao
combater a manipulagdo mercados, limitando a possibilidade | consulta dos | final de 2000
dos mercados. de os investidores institucionais e os | Estados-Membros e | Adopgdo: 2003
intermediarios  manipularem  0s | dos mercados.
mercados ou cometerem delitos de
iniciados. Definir uma disciplina
comum para as salas de negociagdo
a fim de aumentar a confianga dos
investidores num mercado Unico dos
valores mobiliarios ainda
: embrionério.
Livio Verde sobre ‘a Proceder a uma revisdo aprofundada | Comissdo. Publicagdo  “em

meados do. ano
2000. '

Progressos no sentido de um conjunto dnico de relatérios financeiros para as sociedades cotadas

actualizar a estratégia
contabilistica da UE.

relatérios * financeiros emitidos por
empresas da UE cotadas, com base
na . combinagdo das directivas
contabilisticas da UE e de relatérios

financeiros . emitidos em
conformidade com normas
contabilisticas aceites
internacionalmente. A  estratégia

deve delinear 0 mecanismo para uma

Acgdo Prioridade Objectivo Actores Calendério
, Preferencial

Alteragio das 4* ¢ T* 2 Permiir &s empresas europeias que | Comissdo, . Proposta:  'no-
Directivas Direito  das contabilizem certos activos | Conselho, PE. Outono de 1999.
Sociedades, a fim de financeiros. pelo seu justo valor, em Adopgao: 2001
permitir a contabilidade conformidade com as normas
_por justo valor. contabillsticas internacionais (IAS).
Comunicag3o da 1 Elaborar uma estratégia com vista a | Comissao. - Publicag8o até a0
Comissdo com vista a reforgar a comparabilidade dos

finel do 1999,
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andlise pormenorizada de normas
contabilisticas de referéncia, a fim de
que estas possam ser utilizadas (sem

| quaisquer variantes nacionais) pelas

definitivo da liquidagéo.

em toda a UE, condigio essencial
para um bom funcionamento dos

' sociedades cotadas da UE.
Modernizagio das 2 Adaptar as 4° e 7° Directivas s | Comiss3o, Proposta: final de
disposicdes necessidades do mercado anico e | Conselho, PE. 2000.
contabilisticas das 4* o 7* por forma a ter em conta a evolugéo Adopgao: 2002
Directivas Direito das da actividade = normalizadora
Sociedades. contabilistica a nivel internacional.
Recomendagio da 2 Melhorar a qualidade da revisfio | Comissdo. Publicagdo até ao
Comissdo relativa as oficial de contas na UE, mediante final de 1998.
praticas de auditoria na recomendagio de medidas
UE. especificas nos dominjos da garantia
de  qualidade e das normas de
auditoria.
Contencao do risco sistémico na liquidagao de valores mobiliarios
Acgao Prioridade Objectivo Actores Calendario
I Preferencial
Aplicagdo da Directiva 1 Assegurar uma aplicagdo Estados-Membros. | A Comissgo
relativa ao caracter homogénea e coerente da Directiva continuara a

acompanhar  a
aplicagdo através

em relagéo a operagbes
transfronteiras sobre valores
maobilidrios.

mercado.

sistemas. de um grupo de
' trabalho.

Relatério da
Comiss&o a0
Conselho em

finais de 2002.
Directiva relativa a 1 Instituir a seguranga juridica no que | Comissao em | Inicio das
utilizagéo transfronteiras diz respeito & validade e ao caracter | consulta com 08 EM | consultas no
de garantias. execuivo das garantias prestadas | e os peritos do | Outono de 1988.

Proposta: no final
de 2000:
Adopgao: 2003

Evolugéo no sentido de um quadro seguro e transparente para as operag6es de reestrutura¢ao

transfronteiras -
Acgédo Prioridade Objectivo Actores Calendario
Preferencial
Acordo politico sobre a 1 Instifuicdo & escala da UE de regras | Conselho. Meados de 1999.
proposta de Directiva claras e fransparentes no que diz Adopggo: 2000
relativa as  Ofertas respeito as questdes de direito
Publicas de Aquisigdo. aplicaveis aquando de uma oferta
pablica de aquisigdo. Impedir que as
operagdes de reestruturago na UE
sejam falseadas por diferengas
arbitrarias a nivel das culturas de
"governagdo" e gestio de empresas.
Acordo. politico relativo 1 Criacgo de uma estrutura juridica | Conselho. Meados de 1999.
ao Estatuto da Socledade opcional, destinada a facilitar -&s ‘| Adopgao: 2000
Europeia. empresas a realizagio de operagbes

pan-europeias com base num
sistema  juridico Unico e
racionalizado.  Neste  contexto,

clarificacic das modalidades de
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participagdo dos trabahadores e,
deste modo, langar as sementes para
a evolugdo no dominic das regras

supervisdo prudencial dos fundos de
pensdes, na qual sera tomada em
consideragdo a diversidade dos
fundos de pensbes actualmente

' existentes na UE e que abrangera a

autorizagdo, - a comunicagdo “de
informagles, os critérios  de
competéneia e idoneidade e as
regras relativas aos compromissos e
aos investimentos.

comuns de "governacdo® de
empresas.
Andlise das praticas 3 Identificagao dos obstaculos juridicos | Comissao, Inicio da andlise
seguidas em matéria de ou administrativos & das diferengas | Estados-Membros, | no inicio de 2000.
"governagao” de deles resultantes em matéria de | mercados.
empresas na UE. regimes. de ‘“governagdo” de
. ‘ empresas.
Alteragio da 10® Directiva 3 Criagdo da possibilidade de as | Comisséo. | Proposta no
Direito das Sociedades. empresas realizarem operagBes de Outono de 1999.
fusdo transfronteiras. . Adopcao: 2002
14* Directiva Direito das 3 Permitir &s empresas fransferir a sua | Comiss&o. Proposta no
Socledades. sede social para outro Cutono de 1999.
‘ Estado-Membro. Adopcao: 2002
Um mercado Gnico ao servigo dos investidores
Acgdo Prioridade Objectivo Actores Calendario
' Preferencial
Comunicagdo da 1 Consulta sobre o quadro prudencial | Comissao. Publicagdo  até
Comissdo relativa aos para os fundos de pensbes do Maio de 1999.
regimes de pensdes com segundo pilar a fim de proteger os
capltalizagédo. direitos dos beneficiarios, através de
salvaguardas prudenciais estritas e
‘ de uma rigorosa supervisao.
Acordo politico sobre as 1 A proposta 1 suprimiré as barreiras & | Conselho, PE. Fins de 1999.
propostas de Directivas comercializagio transfronteiras de Adopeao: 2000,
olcwM unidades de participagao em fundos
de investmento, através do
alargamento do leque de activos em
que os fundos podem investir.
A proposta 2 proporcionard um
passaporte  europeu para  as
sociedades gestoras e alargara o
leque de actividades que estdo
autorizadas a prossequir (também
autorizadas a prestar servigos de
gesto de carteiras individuais).
Directiva  relativa & 1 Na sequéncia da politica delineada | Comissdo Proposta: meados
supervisio  prudencial na sua Comunicagao, a Comissdo ird de: 2000 ¢ o
dos fundos de pensdes. propor uma Directiva relativa a

Adopgac: 2002.
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_OBJEGTIVO ESTRATEGICO2
" ABERTOSE SEG

Serao necessarios esforgos concertados das instituicées da UE e de todas as partes interessadas, ao

longo das linhas a seguir enumeradas, com vista a:

e Conferir aos consumidorés 0s necessdrios instrumentos (informagdes) e garantias (direitos
claramente definidos e procedimentos eficazes em matéria de resolugdo de litigios) para poderem
participar plena e activamente no mercado unico dos servigos financeiros;

e Identificar asy disposigées relativas a protec¢do dos consumidores que nio estido harmonizadas e
cuja manutengdo nao se justifica, com vista a reduzir estes entraves a prestagao transfronteiras de
servigos;

e Promover a instituigdo, no mercado Unico dos servigos financeiros de pequenas operagdes, de
mecanismos eficazes a fim de colmatar falhas inerentes as disparidades verificadas a nivel dos
direitos privados;

o Criar as condigées juridicas necessarias a exploragdo a escala europeia dos novos circuitos de
distribuigdo e das novas tecnologias de venda a distincia; 7

o Incentivar a instituigdo de sistemas de pagamento pouco onerosos e seguros, que permitam aos
cidaddos efectuarem pagamentos transfronteiras de pequeno montante sem que lhes sejam

impostos encargos exorbitantes.

Acgéo Prioridade Objectivo Actores Calendario
Preferencial
Acordo politico sobre a 1 Esta proposta tem em vista | Conselho e PE Final de 1999
proposta de  Directiva aproximar a regras relativas Adopgao; 2000
relativa 4 venda 2 distancia as téenicas de
dos servigos financeiros. comercializagdo e de venda
directa entre empresas e o
consumidor. Os
consumidores seréo
protegidos de certas técnicas

comerciais indesejaveis (tirar
partido da inércia e vendas
forgadas) gragas & adopgéo
de disposigbes adequadas
(direitos generosos de
retratagdo, proibigdes
diversas). Com a
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implementag3o da directiva a
venda & distancia através de
tecnologias de comunica¢ao
remotas devera deixar de se
confrontar com este tipo de
obstaculos.

Comunicacdo da Comissdo

"que codifica as condicbes
para uma informagao clara
6 compreensiva para os
adquirentes.

Delinear um quadro geral
das informagdes de base
necessérias aos
consumidores no que diz
respeito & fiabilidade dos
prestadores de servigos
(transfronteiras), o grau de
seguranca e de eficacia dos
servigos oferecidos (bem
como as vias de recurso
disponiveis). Verificar em
que medida essas
necessidades séo satisfeitas
pelos diferentes servigos
financeiros de pequenos
montantes.

Comissdo e
Estados-Membros.

Os estudos teréio
inicio nos finais de
99:

Comunicago:

- meados.de 2000

Recomendagdo a favor da
aplicagio das melhores
praticas em matéria de
informagao (crédito
hipotecério).

Com base nos resultados do
didlogo com os
consumidores, a Comissao
publicara uma comunicagdo
que preconizara uma
definigdo comum das

Jinformagdes a prestar para a

concesséo transfronteiras de
créditos hipotecarios. A
Comiss&o participara nos
controlos destinados a
verificar a sua aplicacéo.

Comisséo e
representantes dos
bancos e dos
consumidores.

A ser emitida até
finais de 1999

Acgdo

Prioridade

Objectivo

Actores

Calendario
Preferencial

Relatério da
sobre  as
substantivas  entre  as
disposigdes nacionais
aplicivels a transacgdes
entre empresas e
consumidores.

Comisséio
diferencgas

3

Neste  relatorio  sera
elaborado um inventario
dos obstaculos as
transacgdes transfronteiras
entre empresas 6
consumidores, no que diz
respeito 305 servigos
financeiros em causa. Nele
serd  analisado  como,
quando e porqué é
conveniente  aplicar : as
regras de protecgdo dos
consumidores 'do pais de
acolhimento ¢ em que

condicdes  existe uma
equivaléncia entre  as
regras  nacionais. O

objectivo consiste em reunir
elementos  objectivos e
impiricos a serem objecto
de ~ debate com - os
Estados-Membros e o
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Comisséo,
Estados-Membros.

Estudo com inicio
no Outono de 1999;
relatorio intercalar
em meados de
2000.

Discussbes com o

Conselho € 0 PE a
~partir do: final de
2000. e




Pariamento  Europeu, de
forma a facilitar a prestagso
transfronteira de servigos
financeiros de . pequenos

montantes, sem
comprometer os interesses
do consumidor.

Comunicagdo interpretativa
sobre a livre prestagio de
servigos e o interesse geral
no domiinio dos seguros.

Reforgar a seguran¢a e a
clareza juridicas para os
Estados-Membros,
empresas de seguros e
cidaddos, contribuindo para
a criagdo do mercado
unico.

Comissao

Publicagéio até ao
Verdo de 1999

Proposta de alteragido da
Directiva  relativa . aos
mediadores de saguros.

Facilitar a livre prestagéo de
servicos pelos mediadores
de seguros e reforcar a
protecgdo dos
consumidores,
nomeadamente através da
introdugdo e actualizagio
das disposi¢Bes sobre o
profissionalismo e a
competéneia. A definigéo
de regras comuns rigorosas
para o5 mediadores pode
faclitar a entrada no
mercada de apdlices de
seguros das seguradoras
dos paises parceiros.

Comissdo (CS"¥)

Proposta: meados
de 2000

Adopgao: 2002

Comunicagdo da Comissdo
sobre um mercado Unico
" dos pagamantos.

Estabelecer um mapa para
0§ organismos publicos e
privados, susceptivel de
contribuir para que os
pagamentos transfronteiras
de pequenos montantes se
efectuem de forma segura e
econdmica.  Actuaimente
estas transacgdes implicam
encargos claramente mais
elevados, em média, do
que os cobrados nos
sistemas de pagamento
nacionais, situagio que nédo
poders manter-se numa
zona de moeda Unica. A
Comunicagdo centrar-se-4
nas transferéncias, embora
aborde igualmente o0s
pagamentos através de
cartdo, de cheque e em
numerario.

Comissdo, SEBC,

Publicagao no

Plano de ~ Acgdo da
Comissdo com vista a
prevenir a fraude e a
contrafaccdo nos sistemas
de pagamento

Chegar a acordo sobre as
formas de evitar a fraude,
por exemplo, mediante a
organizagéo do intercdmbio
de dados ou o reforgo da
seguranca dos _sistemas

mercados e
consumidores.

Comissdo, sector,
utilizadores e

Estados-Membros

Verdo de 1999
Publicagdo da
Comunicagdo no
final de 1999.

14

Comité dos Seguros




técnicos,

Livio verde da Comissko
sobre a politica a adoptar
em matéria de comércio
electrénico dos servigos
financeiros.

Definir uma politica clara e
coerente para o conjunto do
sector financeiro, que tenha
em conta as regras
existentes, a evolugéo
internacional e 08
progressos tecnologicos.

Comissdo

Publicagéo
meados 2000

em
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OBJECTIVO ESTRATEG!CO X H
_ MODERNIZAR AS REGRAS PRUDENCIAIS E A SUPERVISAO

Sdo necessarios progressos urgentes a fim de:

s Eliminar as lacunas da regulamentagdo prudencial da UE, decorrentes de novas formas de
operacoes financeiras ou da globalizagao, o que devera ser realizado com a maxima urgéncia.

e Fixar normas rigorosas e adaptadas, a fim de permitir ao sector bancario da UE gerir com éxito e
intensificagao da pressao concorrencial.

e Contribuir para o desenvolvimento das estruturas de supervisdo da UE, que podem favorecer a
estabilidade e apoiar a confianga num periodo de mutagdo estrutural dos mercados e de crescente
globalizagao.

e Desenvolver uma politica de regulamentagdo e de supervisdo, a qual constituira a base de um
alargamento bem sucedido;

o Permitir a UE assumir um papel fundamental na fixagdo de critérios mundiais exigentes no que diz
respeito a regulamentagao e supervisao, incluindo os conglomerados financeiros.

Acgdo Prioridade Objectivo Actores Calendario -
preferencial

Adopgdo da proposta de 1 Elaborar um quadro juridico | Consetho, PE Nova primeira
Directiva  relativa a coerente para a dissolugo e leitura no PE em
dissolugdo e liquidagdo liquidagdo das empresas de finais de 1999.
das empresas de seguros seguros no mercado (nico, Acordo politico logo

mediante 0 reconhecimento que possivel.

mituo dos procedimentos e Adopgao: 2001

aplicagdo dos princlpios de

unidade, da universalidade, da

publicidade e da ndo

discriminacéo
Adopgdo da proposta de 1 Estas regras comuns sobre a | Conselho, PE Posicdo  comum:
Directiva  relativa 2 -dissolugdo e a liguidagdo final de 1998
dissolugdo e a liquidagéo estabelecerdo principios Adopgéo: 2001
dos bancos. comuns relativos aos .

procedimentos a seguir em

caso de insolvéncia bancéria e

permitirao identificar a

autoridade competente.

Impedirdo ainda que as

instituigdes insolventes

prossigam as suas actividades,

0 que seria susceptivel de

constituir uma fonte de risco de

contraparte
Adopgdo da proposta de 1 Assegurar o acesso ao | Conselho, PE Posigdo  comum:
Directiva relativa 3 moeda mercado e uma Outono de 1999
electrénica regulamentagdo adequada dos Adop¢3o: 2000

fornecedores de  moeda
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electronica; clarificar as regras
prudenciais que permitam as
instituicdes ao abrigo das quais
as Inslituicdes de crédito
nacionais  podem  prestar
servigos de moeda electrénica.
Permitr o desenvolvimento
desta actividade uma base
transfronteiras.

Comissio sobre as
informagbes a prestar
relativamente a
Instrumentos financeiros

prestar  relativamente  as
actividades dos bancos e

L outras instituigbes financeiras,

por forma a permitir aos
investidores tomar - decisdes
com conhecimento de causa e
a promover a ftransparéncia do
mercado ‘e a disciplina, em
complemento da supervisdo
prudencial.

Alteragio da Directiva Combate & fraude e a0 | Comissdo Proposta em
relativa ’ ao branqueamento de capitais meados:de 1699
branqueamento ~de num  sistema  financeiro; Adopgéo: 2001
capitais alargamento da definicido de

infracgdes  qualificadas e

alargar as obrigagdes

declarativas (“transacgdes

suspeitas”) aos sectores néo

- financeiros relevantes.

Recomendagio da Reforco das informagdes a | Comissdo Comunicagdo em

meados de 1999

Alteragiio das directivas
que regem os requisitos
de capital para os bancos
e empresas de
investimento

Revisdo dos requisitos de
capital para os bancos, de
forma a refiectir a evolugdo do
mercado e ¢ paralelismo com

| os trabalhos do Comité de

Basileia do G-10 scbre a
supervisdo bancéria. Estes
trabalhos deverdo conduzir a
uma reformulagdo dos
requisitos de capital da UE para
0s bancos e empresas de
investimento.

Comisséo (CCB e

CANAFVM18Y
Estados-
Membros
mercados

e

Proposta de
directiva: Primavera
de 2000, embora
sujeita a evolugdo
verificada em
Basileia.

Adopgao: 2002

15
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Acgdo Prioridade Objectivo Actores Calendario
Preferencial
Alteragdo dos requisitos 3 Protecgio dos consumidores | Comissdo (CS), | Proposta de
de margem de solvéncia no mercado Unico, | Estados- directiva:  meados
nas diractivas relativas assegurando que as empresas | Membros e | de 2000
aos saguros de seguros disponham dos | mercados. Adopgao: 2003
capitais proprios  adequados
face & natureza dos riscos por
si incorridos,
Proposta da alteragio das 3 Langar as bases de um | Comissdo Proposta: Qutono
diractivas de seguros o infercAmbio de informagbes & de 1999
da DS, a fim de permitir o escala intsrnacional, a fim de Adopgio: 2001
intercambio ds favoracer a  estahilidade
informagdes com paisas financeira
terceiros )
Dasanvolvimento das 1 Suprimir as lacunas da actual | Comisséo: Proposta: final de
regras prudenciais para legislagdo sectorial, bem como | CCB/CS/ 2000
os conglomerardos cutros riscos prudenciais, a fim | CANAFVM, Adopedo: . 2002
financeiros, na sequancia de consolidar o dispositivo de | Estados-
das recnmandagdes do supervisdo. ' Membros,
"Férum conjunto” autoridades de
supervisdo e
, mercados.
Instituicio de um Comitd 2 Este Comité de | Comissdo, Proposta: final de
dos Valores Mobilisrios regulamentagéo formal Consetho e PE | 2000
contribuira para elaborago de Adopgéo: 2002
uma regulamentagao
comunitéria  no sector dos |
valores mobiliarios. A sua

criagao pressupde a aceitagéo
por parts das instituigSes
comunitérias de um
procedimento de comitologia
adequado.
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OBJECTIVO GERAL

CRIACAO DE CONDIG()ES DE CARACTER MAIS GERAL PARA UM MERCADO
FINANCE!RO UNICO OPTIMIZADO

o Suprimir as disparidades de tratamento fiscal

o Instituir um sistema juridico eficaz e transparente nc que diz respeito a "governagao” de empresas

da "governacéo” de empresas,

Acgao Prioridade Objectivo Actores Calendario
Preferencial
Adoptar uma directiva 1 O objectvo da proposta | Conselho Acordo politico  até
relativa & tributagdo dos consiste em suprimir as Novembro de 1999
rendimentos da poupanga disparidades a nivel do Adopgao: 2000
tratamento fiscal da poupanga
privada, a fim de complementar
a eliminagdo dos entraves &
livre circulagdo de capitais e
dos servicos financeiros, em
beneficio do sector financeiro
Aplicagdo do codigo de 1 Combater a concorréncia fiscal | Comissdo e Exame em curso no
conduta de Dezembro de nociva, susceptivel de afectar | Estados- dmbito do Grupo do
1997 sobre a fiscalidade gravemente as decisGes de | Membros. Cédigo de Conduta-
das empresas localizagdo das actividades
econdmicas na Unido Europeia.
Revisdo da tributagdo dos 3 Reduzir os custos e suprimir cs | Comissé&o, Debates no grupo de
produtos do sector dos elementos que tenham efeito | Estados-Membros | politica fiscal
servigos financeiros dissuasor sobre as operagbes | e mercado.
transfronteiras na Unido
Propostas da Comisséo 2 Na sequéncia das discussies | Comissdo Propostas:: final de
relativas a coordenagdo no ambito do grupo de politica ‘ 1999
dos mecanismos fiscais fiscal, sera elaborada uma Adopcéo; 2002
aplicaveis aos ragimes proposta legislativa, a fim de
complementares de reger a questdo da tributagéo
reformas ~das quotizagdes transfronteiras
' dos trabalhadores migrantes
para 0% regimes
complementares de reforma , o
que contribui para incentivar a
mobilidage da mao-de-obra.
Andlise das préticas de 3 Detectar os obstaculos juridicos | Comissdo, 1 Langamento do estudo
"governagdo” de empresa ou administrativos e as | Estados-Membros | no inicio do 2000
seguidas na UE diferengas que implicam a nivel | e mercados.
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