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1. INTRODUGCAO: O EURO COMO UM SIMBOLO DE UNIDADE, SOBERANIA E
ESTABILIDADE

A Declaracdo de Roma de 2017}, assinada por ocasido do 60.° aniversario do
Tratado de Roma, afirmou a necessidade de uma Unido Europeia mais forte. Os
dirigentes da UE sublinharam, em especial, que a UE deve tornar-se um interveniente
mais forte na cena mundial. Deve estar em melhores condic¢des para suportar os choques
globais, influenciar o0s acontecimentos mundiais e assumir responsabilidades
internacionais.

No seu discurso sobre o estado da Uniéo, de setembro de 2018, o Presidente Juncker
salientou a importancia estratégica do euro e apelou para que se tomem medidas de
forma a que o euro desempenhe plenamente o seu papel na cena global: «Até ao
proximo ano, deveremos também abordar o papel internacional do euro. Em apenas
vinte anos de existéncia - e apesar das vozes pessimistas que se manifestaram - o euro
percorreu um longo caminho. Hoje em dia, é a segunda moeda mais utilizada no mundo.
60 paises optaram por ligar, de uma forma ou de outra, as suas moedas a nossa. Mas
temos de ir mais longe para que a nossa moeda Unica desempenhe plenamente o seu
papel na esfera internacional.»

Nos seus vinte anos da sua existéncia, o euro tornou-se um sinal do poder econémico
da Europa e um simbolo da Europa em todo o mundo. 340 milhdes de cidad&os
europeus utilizam notas e moedas de euro diariamente em toda a &rea do euro com 19
Estados-Membros. Os europeus identificam o euro como um dos principais simbolos da
Unido Europeia®. Dez anos ap6s a crise financeira que abalou o mundo, a arquitetura da
Unido Econdémica e Monetaria europeia foi substancialmente reforcada e o apoio da
opinido publica ao euro atinge os seus valores méximos®. Com o tempo, os beneficios
praticos do euro sdo também cada vez mais visiveis: precos estaveis, custos de transacao
mais baixos para os cidadaos e as empresas, maior transparéncia e competitividade dos
mercados e aumento do comércio dentro da UE. Com a sua moeda Unica, a Unido
continua a ser a maior zona econdmica integrada do mundo, oferecendo um ambiente
favoravel ao investimento.

Historicamente, a evolucdo global desempenhou sempre um papel relevante na
maior integracdo econémica e monetaria da Europa, incluindo na transicdo para a
moeda Unica. Devido a turbuléncia dos mercados cambiais no final da década de 1960,
os chefes de Estado ou de Governo das Comunidades Europeias de entdo solicitaram ao
Conselho que elaborasse um plano para uma maior integracdo monetaria. Dai resultou o
relatério Werner®, publicado em 1970, que delineou um plano ambicioso para alcancar a
Unido Econdmica e Monetéaria. O relatério Werner, baseou-se no pressuposto de que as
taxas de cambio do dolar americano se mantivessem estaveis. Contudo, em 13 de agosto

Declaracdo de Roma dos dirigentes de 27 Estados-Membros e do Conselho Europeu, do Parlamento
Europeu e da Comissdo Europeia.

Eurobarometro Standard n.° 89:
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/ST
ANDARD/surveyKy/2180

Eurobarémetro Flash n.° 473: O apoio global & nossa moeda Unica regressou ao seu nivel mais
elevado. 74 % dos cidaddos da area do euro afirmam que o euro € positivo para a UE, de acordo com a
ultima sondagem Eurobarometro. https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_en
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf



https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2017/03/25/rome-declaration/
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/STANDARD/surveyKy/2180
https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_en
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf

de 1971, o Presidente Nixon dos Estados Unidos da América decidiu suspender a
convertibilidade do délar em ouro, terminando assim unilateralmente o sistema de taxas
de cambio fixas existente desde a Segunda Guerra Mundial.

Nesse momento, a Europa teve de decidir tomar o seu destino nas suas proprias
maos e avangar rumo a uma moeda Unica, que comegou com 0S mecanismos de
taxas de cambio e foi finalmente concluida em 1 de janeiro de 1999. Esta foi
acompanhada da definicdo de um quadro de governacdo econdmica comum, através do
qual os Estados-Membros coordenam as suas politicas e assumem as responsabilidades
comuns.

Desde o seu lancamento ha 20 anos, o euro é a segunda moeda internacional mais
importante:

e Como uma reserva de valor segura, o euro representa cerca de 20 % das reservas
internacionais dos bancos centrais estrangeiros.

e Asempresas e governos estrangeiros utilizam o euro para a emissédo de divida. Até ao
final de 2017, mais de 20 % da emissdo de divida nos mercados internacionais foi
expressa em euros.

e O euro tornou-se uma moeda amplamente aceite para pagamentos internacionais.
Cerca de 36 % do valor das transagdes internacionais foram faturadas ou liquidadas
em euros em 2017, em comparagdo com 40 % para o dolar.

e Cerca de 60 paises” no mundo utilizam o euro, ou vao utiliza-lo, ou ttm a sua
moeda ligada ao euro. O euro é a moeda de referéncia principal para a maior parte
dos paises do Espago Econdmico Europeu, bem como para 0s paises vizinhos mais
pequenos e a zona CFA africana® (14 paises). A adocéo do euro por outros Estados-
Membros da Unido Europeia, uma obrigacdo decorrente do Tratado (com excecao da
Dinamarca e do Reino Unido), contribuira para reforcar o peso da moeda Unica.

No entanto, a utilizacdo internacional do euro ainda néo regressou a situacao em
que se encontrava antes da crise financeira’. Por exemplo, o volume de emissio de
titulos de divida estrangeiros denominados em euros atingiu um pico de 40 % antes da
crise (em 2007) e € agora ligeiramente superior a 20 %, semelhante a sua quota em 1999.

Incluindo territérios dependentes.

«Franco CFA» ¢ a designacdo de duas moedas utilizadas em partes de paises da Africa Ocidental e
Central que s8o garantidas pelo Tesouro francés e indexadas ao euro.

Banco Central Europeu - O papel internacional do euro, junho de 2018.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf
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Grafico 1: Composicdo monetaria das reservas cambiais a nivel mundial
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Fonte: Calculos da Comissdo com base no FMI

Gréafico 2: Composicdo monetaria dos pagamentos globais
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Gréfico 3: Paises que utilizam ou tém a sua moeda ligada ao euro
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Na esteira da crise, a Europa tomou medidas firmes para tornar cada vez mais o
euro numa fonte de protegdo e emancipacao econdémica. Partindo da visdo exposta no
Relatério dos Cinco Presidentes® de junho de 2015 e nos documentos de reflex&o sobre o
Aprofundamento da Uni&o Econémica e Monetéria® e o Futuro das financas da UE™,
publicados na primavera de 2017, a Comissdo Europeia elaborou um roteiro para o
aprofundamento da Unido Econémica e Monetéria'’. Reforcar o papel internacional do
euro é o prolongamento légico e a nova fronteira desta agenda global desenvolvida ao
longo dos ultimos quatro anos. Esta questdo ndo é nova: o papel internacional do euro
tem sido objeto de debates desde a sua criacdo, mas nunca houve um momento mais
adequado para o fazer avancar.

Com o reforco da Unido Econdmica e Monetéria da Europa, ha margem para o
euro continuar a desenvolver o seu papel na cena mundial e atingir o seu pleno
potencial, refletindo o peso politico, economico e financeiro da area do euro. A
escolha da moeda pelos cidaddos, empresas e mercados de todo 0 mundo n&o é estatica e
depende de motivos histdricos, consideragfes de liquidez e opcdes politicas. O papel
internacional das diferentes moedas mudou ao longo dos ultimos séculos, tendo o dolar
americano emergido como principal moeda mundial s6 apds a Segunda Guerra Mundial,
devido ao poderio econémico e ao desenvolvimento e estabilidade do sistema financeiro
dos Estados Unidos.

A evolucdo recente da economia mundial, a emergéncia de novas poténcias
economicas, juntamente com o desenvolvimento de novas tecnologias, estdo a
motivar uma potencial transicdo para um sistema mais diversificado e multipolar
com varias moedas a nivel mundial. Por exemplo, embora o renminbi chinés ainda ndo
seja uma moeda internacional que possa rivalizar com a posi¢do do délar, ou mesmo do
euro, a sua utilizacdo a nivel internacional ¢ um elemento importante da agenda de
reformas da China. Esta intencdo é reforcada pelo aumento da capacidade de os
importadores e exportadores chineses aceitarem e efetuarem pagamentos na sua prépria
moeda. Ao mesmo tempo, as recentes acOes unilaterais extraterritoriais por parte de
autoridades de paises terceiros, como no caso das novas sangdes impostas contra o Irdo*?,
em conjugacdo com o0s recentes desafios a governagdo e ao comércio internacionais
regulamentados em regras, sdo um sinal de alarme em matéria de soberania econémica e
monetaria para a Europa.

https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-
and-monetary-union_pt
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-
union_pt

https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_pt
https://ec.europa.eu/commission/publications/completing-europes-economic-and-monetary-union-
factsheets pt

Em 8 de maio de 2018, os Estados Unidos decidiram retirar-se do plano de agdo conjunto global e
restabelecer unilateralmente todas as sancBes contra o Irdo anteriormente levantadas, decisdo que
entrou em vigor em duas fases, em 7 de agosto e 5 de novembro. A Unido Europeia reafirmou o seu
empenho em respeitar o acordo nuclear e tomou uma série de medidas destinadas a manter relagdes
econémicas com o Irdo, incluindo a ativacdo do Estatuto de Bloqueio, cujo objetivo é atenuar os
efeitos extraterritoriais das san¢des dos EUA para as empresas da UE.
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2. PORQUE UM AUMENTO DO PAPEL INTERNACIONAL DO EURO

O reforco do papel internacional do euro deve ser concebido como parte de um
empenhamento mais vasto da Europa no contexto de uma economia mundial
aberta, multilateral e regulamentada. Contribuirdo para melhorar a resiliéncia do
sistema financeiro internacional, proporcionando aos operadores dos mercados de todo o
mundo uma maior escolha e tornando a economia menos vulnerdvel a choques
internacionais relacionadas com a forte dependéncia de muitos setores relativamente a
uma moeda Unica.

Ao mesmo tempo, pode «produzir internamente» beneficios tangiveis: permitird a
Unido Europeia reforcar a protecdo dos seus cidadédos e empresas, a fim de defender os
seus valores e promover 0s seus interesses na defini¢cdo dos assuntos mundiais segundo
um multilateralismo regulamentado. Em especial, o euro deve continuar a facilitar e a
alargar a agenda comercial responsavel da Europa, permitindo as empresas europeias
negociar sem perturbacdes em todo o mundo para beneficio da economia da Europa, ao
mesmo tempo que salvaguarda o modelo social e regulamentar europeu a nivel interno.

A decisdo de recorrer a uma moeda €, em Ultima anélise, tomada pelos participantes
no mercado e existem boas razdes para os atores economicos desejarem investir e
buscar cobertura em moedas diferentes. O objetivo ndo é interferir na liberdade
comercial ou limitar esta escolha, mas sim alargar as possibilidades de escolha para os
participantes no mercado, velando por que o euro represente uma alternativa forte e
fidvel em todos os aspetos.

CAIXA 1: Beneficios do aumento do utilizacdo internacional do euro
Uma maior utilizacdo do euro a nivel mundial pode ser benéfica de véarias formas:

e Custos mais baixos e menor risco para as empresas europeias no comeércio
internacional. A realizacdo das transacdes em euros, e ndo em moeda estrangeira,
eliminara o risco cambial e outros custos conexos, em especial para as pequenas e
médias empresas europeias.

e Mais escolha para os operadores dos mercados de todo o mundo.

e Taxas de juro mais baixas pagas pelas familias europeias, as empresas e 0s
Estados-Membros. Um euro mais atrativo como reserva de valor segura reduz as
taxas de juro (ou de retorno) exigidas pelos investidores.

e Um acesso mais fiavel ao financiamento para as empresas e governos europeus,
mesmo em periodos de instabilidade financeira externa, dado que 0s mercados
financeiros europeus apresentarem mais espessura, liquidez e integracéo.

¢ Uma maior autonomia das empresas e consumidores europeus, que Ihes permite
pagar ou receber pagamentos das suas transagOes internacionais, bem como
financiarem-se com menor exposicdo a medidas legais instauradas pelas autoridades
de paises terceiros, tais como sanc¢des extraterritoriais.

e Maior resiliéncia do sistema financeiro e da economia internacionais, tornando-
0s menos vulneraveis a choques decorrentes da taxa de cambio.

Os beneficios inerentes a uma maior utilizacdo de uma moeda internacional
implicam maiores responsabilidades a nivel global, em consonédncia com o0s
mandatos dos respetivos bancos centrais. Embora os beneficios de um reforgo do




papel internacional do euro ultrapassem o0s possiveis desafios, as suas consequéncias
teriam de ser cuidadosamente calibradas, por exemplo no que se refere a balanga de
pagamentos da &rea do euro em relacdo ao resto do mundo.

H& ainda varios fatores que entravam uma maior utilizacdo do euro a nivel
internacional e a soberania financeira da Europa:

Apos a Segunda Guerra Mundial, o sistema de Bretton Woods instituiu o dolar
como moeda de reserva internacional global, substituindo a libra esterlina como a
principal moeda mundial. Em paralelo, o dolar americano também passou a ser a
moeda normalmente utilizada nas transacGes de mercadorias, bem como a moeda
predominante para as operagbes em instrumentos derivados*®. Quando uma moeda
surge como moeda de referéncia, os efeitos de rede tornam-na ainda mais atraente,
dado que a sua utilizagdo mais ampla permite realizar novas opera¢des complexas no
mercado financeiro com maior liquidez**. Esta situacdo entrava o aparecimento de
moedas de reserva alternativas.

O custo da utilizacdo do dolar americano em determinadas operac@es continua a
ser inferior ao custo da utilizagéo do euro, em parte como consequéncia do papel
do ddlar como moeda de referéncia. Gracas a maior liquidez do ddlar americano,
muitas operagbes do mercado monetario®® tornam-se menos onerosas mediante a
utilizacdo do dolar como divisa, em comparacdo com a utilizacao direta do euro.

O euro é uma moeda muito recente e é preciso que as suas estruturas continuem
a ser desenvolvidas e completadas. S0 necessarios novos passos para completar a
arquitetura da Unido Econdémica e Monetéaria, que esta subjacente a moeda Unica.

Algumas das infraestruturas mais relevantes do mercado financeiro mundial
centram-se essencialmente em moedas que ndo o euro e/ou estdo situadas fora da
area do euro e da Unido. O sistema financeiro e os mercados internacionais
dependem cada vez mais de plataformas em linha de negociacdo, compensacéo e
liquidacdo de pagamentos. Algumas destas plataformas estdo localizadas fora da area
do euro ou sdo exploradas por empresas ndo europeias, por razdes historicas e
consideracdes relativas a liquidez, e que, portanto, estdo potencialmente mais expostas
a influéncia de paises terceiros.

Vérias solugBes estratégicas poderiam melhorar a atratividade do euro, aumentar a
percentagem de pagamentos efetuados em euros em setores estratégicos e reforcar a
soberania econdmica e financeira europeia, tanto a nivel interno como externo. As
principais vias sdo descritas em seguida.
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Instrumentos financeiros cujo valor depende do valor de outras varidveis subjacentes.

Mais meios para realizar operagoes, devido a maior dimenséo do mercado.

Mercados onde sdo transacionados instrumentos financeiros com elevada liquidez e prazos muito
curtos.



3. CONCLUIR A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA COMO BASE PARA UM FORTE
PAPEL INTERNACIONAL DO EURO

As moedas internacionais devem ser sustentadas por economias amplas, estaveis e
eficientes e por sistemas financeiros atraentes para os utilizadores e investidores
internacionais. Embora o papel internacional do euro seja principalmente impulsionado
pelas forcas de mercado, a credibilidade da moeda Unica europeia baseia-se
essencialmente em politicas orcamentais nacionais sas e favoraveis ao crescimento, num
setor financeiro sélido e no respeito do quadro econémico e orcamental da EU.

Um enquadramento economico e financeiro mais estavel e resiliente para o euro
pode contribuir para aumentar a atratividade a nivel mundial. A Europa pode
reforcar o papel internacional do euro, tornando-o ainda mais imperioso como meio de
pagamento e moeda de investimento fidvel. Tal implica, em primeiro lugar, a
conclusdo da Unido Econdmica e Monetaria, da Unido Bancéria e da Unido dos
Mercados de Capitais para assegurar um crescimento sustentavel e reforcar a
resiliéncia a choques adversos. Em especial, a conclusio da Unido Bancéria®
contribuird para reforcar e aperfeicoar a supervisdo dos bancos, tornando o setor bancério
europeu ainda mais resiliente e aumentando a confianga no setor financeiro da UE e na
moeda Unica. O aprofundamento da Unido dos Mercados de Capitais'’ proporcionara aos
mercados financeiros uma maior diversificacdo e liquidez e uma maior partilha dos riscos
no setor privado. Por sua vez, tal ird mobilizar mais capital e canaliza-lo para as
empresas, incluindo as pequenas e médias empresas, e para projetos de infraestruturas.
Mercados de capitais com maior espessura e integracdo proporcionam as empresas uma
maior escolha em termos de financiamento a custos mais baixos, novas oportunidades
para os aforradores e investidores e tornam o sistema financeiro mais resiliente,
aumentando assim a atratividade do euro. A utilizacdo do euro para efeitos de
branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo deve igualmente ser
prevenida e combatida de forma eficaz.

A Comissdo apresentou varias propostas fundamentais aos colegisladores para
concluir a Unido Bancaria e a Unido dos Mercados de Capitais, que aguardam
ainda a adocéo final. Em especial, 0 mecanismo de apoio para o Fundo Unico de
Resolucdo (capaz de gerir uma grande crise bancaria) e o Sistema Europeu de Seguro de
Depdsitos (apto para proporcionar um grau mais uniforme e mais forte de garantia de
depdsitos) reforcara a estabilidade financeira, reduzindo ainda mais a exposicdo dos
bancos as respetivas dividas soberanas nacionais, enquanto o pacote bancario e pacote
relativo ao crédito malparado propostos pela Comissdo reduzirdo ainda mais 0s riscos no
setor bancario.

Aumentar a reserva disponivel dos ativos denominados em euros com uma notacao
de crédito mais elevada contribui para o desenvolvimento do setor financeiro
europeu e reforca a importancia global da regulamentacéo financeira da UE, bem
como dos sistemas de pagamento baseados na UE. A proposta da Comissdo'® sobre
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, a emitir pelo setor privado,

6 Terceiro relatério intercalar sobre a redugdo do crédito ndo produtivo e uma maior redugo dos riscos

na Unido Bancaria — COM(2018) 766 final, de 28 de novembro de 2018.
7 COM(2018) 767 final, de 28 de novembro de 2018.
8 COM(2018) 339 final, de 24 de maio de 2018.



sera uma possibilidade de aumentar o montante disponivel de ativos denominados em
euros com uma notacdo de credito elevada e um alto nivel de atratividade para os
investidores internacionais. Tais ativos reforcariam, por conseguinte, a liquidez do euro,
que é uma caracteristica importante em que 0 euro estd numa situacdo de desvantagem
nos mercados mundiais em relacdo ao dolar americano.

No contexto da preparacéo do préximo quadro financeiro plurianual da Unido®, a
Comissao apresentou propostas com vista a reforcar o desempenho e a resiliéncia
das economias da area do euro com instrumentos orcamentais especificos, bem
como propostas de apoio a paises ndo pertencentes a area do euro que desejem
aderir a area do euro. A proposta de Instrumento Europeu de Estabilizacdo do
Investimento® permitira uma melhor absorcéo de grandes choques assimétricos na area
do euro, o que por seu lado aumentard a confianca dos investidores na area do euro.
Paralelamente, 0 Programa de Apoio as Reformas Estruturais®® deverd melhorar a
execucdo de reformas que sdo fundamentais para reforcar a coesdo e a competitividade,
aumentar a produtividade e promover a resiliéncia das estruturas econdmicas e sociais
em todos os Estados-Membros. O Programa de Apoio as Reformas Estruturais inclui um
Mecanismo de Convergéncia, com 0 objetivo de ajudar os Estados-Membros nao
pertencentes a area do euro no seu percurso de adesdo ao euro.

Um maior papel internacional pressupde igualmente uma capacidade institucional
adequada e uma representacdo mais unificada para coordenar posicdes e falar a
uma s6 voz. Com base no papel desempenhado pelo Banco Central Europeu, pelo
Eurogrupo e pela Comissao, que sdo definidos nos Tratados da UE, varias propostas da
Comissdo representam passos nesta direcdo. Em dezembro de 2017, a Comisséo
apresentou uma proposta com vista a criacdo de um Fundo Monetério Europeu, inscrito
no quadro juridico da Unido Europeia e assente na estrutura e governacdo bem
estabelecidas do Mecanismo Europeu de Estabilidade. Além disso, a proposta da
Comissdo”? para melhorar a representacdo externa da &rea do euro em instituicdes
financeiras internacionais destina-se a contribuir para o reforco da posicdo da area do
euro na cena internacional e garantir que a sua voz seja claramente comunicada a nivel
global. Ao combinar funcbes ja existentes a nivel da UE e ao reunir instrumentos
politicos estreitamente ligados, o cargo de ministro europeu da Economia e das Financgas
ajudaréa a criar novas sinergias, melhorando dessa forma a coeréncia e a eficacia globais
das politicas econémicas da UE ao longo do tempo, incluindo a capacidade para falar a
uma sé voz sobre questbes relacionadas com o euro.

4.  NOVAS INICIATIVAS PARA DESENVOLVER O PAPEL INTERNACIONAL DO EURO

A presente comunicagdo apresenta igualmente iniciativas destinadas a reforcar o papel
internacional do euro em trés diferentes dimensdes: no setor financeiro europeu (para
assegurar mercados financeiros com espessura e completos expressos em euros), no setor
financeiro internacional (onde um reforco do papel do euro seria benéfico para a
estabilidade financeira a nivel mundial) e em setores estratégicos onde o euro poderia
desenvolver o seu papel (por exemplo, nos dominios da energia, matérias-primas e
fabrico de avides).

19 COM(2018) 322 final, de 2 de maio de 2018.

20 COM(2018) 387 final, de 31 de maio de 2018.
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2. COM(2015) 602 final de 21 de outubro de 2015.



4.1. Medidas adicionais para promover um setor financeiro europeu com
espessura

Aumentar o poder de atracdo do euro provocard um aumento da sua utilizacao, o
que, por sua vez, o tornara ainda mais atraente. Tal pode criar um ciclo virtuoso.

Medidas adicionais e mais especificas no &mbito da Unido Bancaria e da Unido dos
Mercados de Capitais para apoiar a soberania financeira da area do euro. Os
mercados e infraestruturas financeiras da area do euro desempenham um papel essencial
ao proporcionar oportunidades para reforgar o papel internacional do euro. Fazem-no
através da prestacdo de servigos financeiros e oportunidades de transacOes fidveis e
estaveis. A escala e a autonomia dos servi¢cos denominados em euros depende de os
participantes no mercado os considerarem eficazes em termos de custos, faceis e seguros
para realizarem as suas atividades empresariais internacionais e manterem as suas
reservas de valor em euros. Por conseguinte, as medidas que promovem a estabilidade e a
liquidez, e que alargam a gama de servigos financeiros denominados em euros, reforcam
0 papel internacional do euro. Além disso, no contexto do refor¢co do papel do euro, a UE
devera continuar a promover a sua agenda regulamentar em dominios como a luta contra
o branqueamento de capitais®® e o financiamento do terrorismo. Uma supervisdo estrita
das transacdes financeiras contribui para a seguranca global, a integridade do sistema
financeiro e o crescimento sustentavel.

As seguintes medidas especificas contribuirdo ndo s6 para tornar o euro mais
atrativo, como também para tornar a area do euro mais resiliente relativamente a
influéncia do exterior:

Em primeiro lugar, a Comissao pretende alargar a utilizacéo do euro reforcando a
liquidez e a resiliéncia das infraestruturas de mercado europeias. Com 0 objetivo
abrangente de reduzir o risco sistémico, o Regulamento Infraestrutura do Mercado
Europeu®® introduziu a obrigacdo de os participantes no mercado compensarem certos
contratos financeiros®® (por exemplo, os contratos derivados do mercado de balcdo, tais
como derivados garantindo um seguro contra variacGes das taxas de juro) através de
infraestruturas de mercado especificas?®®. Mais importante ainda, tal criou mercados de
compensacao liquidos para produtos denominados em euro que estdo acessiveis a todas
as contrapartes. As infraestruturas de mercado de compensacdo bem desenvolvidas
facultam aos intervenientes do mercado uma garantia facilmente disponivel e eficiente
contra futuras alteracfes das taxas de juro ou de cambio nas suas transacGes comerciais.
A ampla disponibilidade destes mercados denominados em euros apoiara, por
conseguinte, a atratividade do euro para tais operagdes. Sob reserva do procedimento
de determinacdo previsto no regulamento acima referido e das condicbes ai
estabelecidas, a fim de promover solugbes de compensacdo central, liquidas e
eficientes, a Comissdo podera alargar o ambito dos contratos de derivados
abrangidos pela obrigacdo de compensagdo. Alem disso, a Comissdo podera ponderar
a possibilidade de alargar a utilizacdo de servicos de compensagdo a um conjunto mais
alargado de contrapartes.

23 COM(2018) 645 final, de 12 de setembro de 2018.

" Regulamento (UE) 2012/648, JO L 201 de 27.7.2012, p. 1.
% Encontro de ordens de compra e de venda.

% Contrapartes centrais de compensagao.



Em segundo lugar, a Comissdo pretende continuar a melhorar a eficiéncia dos
mercados financeiros na area do euro, garantindo um quadro fidvel para a
producdo de uma gama completa de taxas de juro de referéncia fiaveis?’. Os
participantes no mercado utilizam taxas de juro de referéncia como referéncia em muitos
contratos e produtos financeiros. O Regulamento indices de Referéncia da UE?® exige
que os indices de referéncia financeiros na UE e na area do euro sejam mais transparentes
e fiaveis. A plena aplicacdo deste regulamento deve, por conseguinte, contribuir
para aumentar a atratividade da transacdo e fixacdo de precos dos instrumentos
denominados em euros®. A Comissdo ira facilitar uma maior coordenacéo e cooperagdo
entre os segmentos de mercado, os administradores de indices de referéncia, os bancos
contribuintes, as autoridades nacionais competentes e o Banco Central Europeu.

Em terceiro lugar, a Comissdo apoia um sistema de pagamentos imediatos
totalmente integrado na UE, a fim de reduzir os riscos e as vulnerabilidades dos
sistemas de pagamento de pequenos montantes e para reforcar a autonomia das
solucbes de pagamento existentes. Os cidaddos da UE dependem de um numero
reduzido de fornecedores mundiais quando fazem pagamentos transfronteiras por cartdo
e em linha. Como a compensacdo, mesmo dos pagamentos intraeuropeus, ocorre
frequentemente fora da UE, as perturbacdes de ordem técnica, econdémica e juridica, que
podem ser provenientes de fora da UE, expdem o sistema de pagamentos de retalho a
vulnerabilidades desnecessarias. Além disso, a posicdo de mercado dominante de um
pequeno numero de sistemas de cartGes internacionais levanta questdes numa perspetiva
de governacéo, pois reduz significativamente a influéncia dos prestadores de servicos de
pagamento sobre a evolucdo de grande parte do mercado dos pagamentos de pequeno
montante. Uma solucdo de pagamentos transfronteiras imediatos da UE complementaria
0s atuais sistemas de cartdes, reduzindo o risco de perturbagdo de origem externa e
tornando a UE mais eficiente, mas também mais autdbnoma. A introducdo dos
pagamentos imediatos em euros proporciona igualmente oportunidades para o
desenvolvimento de novas solucdes eficientes de pagamento a retalho também para os
pagamentos transfronteiras, o que pode beneficiar os cidadaos, as empresas e 0s bancos
europeus. As normas aplicaveis aos pagamentos imediatos em euros ja foram
estabelecidas no mecanismo de transferéncias imediatas do SEPA (espaco Unico de
pagamentos em euros), lancado em novembro de 2017. Em novembro de 2018, o Banco
Central Europeu lancou o seu sistema de liquidacdo de pagamentos imediatos através do
TARGET (TIPS), facilitando os pagamentos imediatos transfronteiras na UE. A
Comissado ira refletir em medidas que facilitem a utilizacdo transfronteiras de
solugdes de pagamento desenvolvidas nos diferentes Estados-Membros. Continuara
a apoiar os trabalhos do Conselho de Pagamentos de Retalho em Euros (sob os
auspicios do Banco Central Europeu) para assegurar a interoperabilidade das
solucdes de pagamentos imediatos existentes. Além disso, a Comisséo vai trabalhar
com as partes interessadas num compromisso comum, de forma a garantir a ampla
disponibilidade de servicos de pagamentos imediatos para os clientes, incluindo em

2 As taxas de referéncia sdo fornecidas em muitos contratos financeiros, como por exemplo os

indexados a taxas de juro varidveis, para valorizar rubricas do balanco e fixar o preco de derivados
como contratos forward, opgBes e swaps.

%8 Regulamento (UE) 2016/1011, JO L 171 de 29.6.2016, p. 1.

»  Em especial, isso aplicar-se-ia nos mercados monetarios (mercados onde sdo transacionados
instrumentos financeiros com elevada liquidez e prazos muito curtos). Os participantes no mercado
utilizam o mercado monetario para contrair e conceder empréstimos a curto prazo, ou seja, a menos de
um ano.
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matéria de pagamentos transfronteiras. A Comissdo fard um balanco dos
progressos alcangados na reapreciacdo da Diretiva Contas de Pagamento, que esté
prevista para 2019.

Em quarto lugar, a Comissédo ira estudar a possibilidade de desenvolver ainda mais
0 papel do euro nos mercados cambiais. As transagdes nos mercados cambiais tém
lugar atraves dos denominados «pares de divisas», por exemplo, o euro e o dolar ou o
euro e o iene japonés. Atualmente, todos os pares de moedas mais liquidas envolvem o
ddlar americano (incluindo o par euro/dolar, que € o de maior liquidez). Em geral, as
transacOes que envolvem o euro e outras moedas que ndo o délar americano, passam por
este Gltimo («triangulacdo»). Uma das razdes € que o dolar é amplamente utilizado como
moeda de reserva mundial, apoiado por um mercado obrigacionista altamente
desenvolvido e liquido. Seria atil explorar os motivos da situacédo atual e se a liquidez do
mercado para determinados pares de moedas envolvendo o euro e outras moedas que néo
0 dolar americano poderia ser mais desenvolvida. Além disso, os grandes criadores de
mercado® desempenham um papel fundamental nos mercados cambiais, podendo os
bancos da area do euro desenvolver o seu papel em tais atividades de criacdo de mercado.
A Comissao lancara uma consulta especifica junto dos intervenientes do mercado
financeiro, a fim de identificar os eventuais obstaculos e incentivos com vista a
reforcar o papel do euro no mercado cambial.

4.2. Iniciativas ligadas ao setor financeiro internacional

O papel internacional desempenhado pelo euro para salvaguardar a estabilidade
financeira global poderia ser alargado progressivamente. A cooperacdo entre bancos
centrais para salvaguardar a estabilidade financeira contribui para assegurar que as
empresas europeias possam desenvolver atividades comerciais em todo o mundo. No
rescaldo da crise financeira, 0 Banco Central Europeu colaborou com os seus homologos
para salvaguardar a estabilidade financeira e evitar perturbacées na economia mundial,
por exemplo, com a criacdo de uma série de acordos de swap®" de divisas como um apoio
a liquidez em divisas em caso de disfuncionamentos de mercado, em consonancia com o
seu mandato. Esta pratica tem sido benéfica para atividades comerciais a nivel mundial
das empresas europeias.

A fim de dar o exemplo, 0s organismos e mecanismos europeus devem ser
encorajados a aumentar a percentagem da sua divida denominada em euros.
Durante muitos anos, as entidades a nivel europeu emitiram divida, maioritariamente em
euros, mas também em moeda estrangeira, nomeadamente para financiar projetos (o
Grupo do Banco Europeu de Investimento) ou prestar assisténcia financeira a Estados-
Membros (0 Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, o Mecanismo Europeu de
Estabilidade). As emissfes destes organismos a nivel da UE atrairam os investidores

% Uma empresa sempre disposta a comprar ou vender um ativo financeiro a um preco cotado

abertamente, numa base de longo prazo.

Uma acordo de swap de divisas € um acordo entre dois bancos centrais para troca das respetivas
moedas. Ao preservar 0 acesso a liquidez externa em circunstancias adversas, os acordos de swap
permitem que seja mais seguro fazer negdcios com outras partes do mundo. Em 2011, o BCE,
juntamente com o Banco de Inglaterra, o Banco do Canada, o Banco do Japdo, a Reserva Federal e o
Banco Nacional Suico, criaram uma rede de acordos de swap que permitiram aos bancos centrais
participantes obter moeda uns dos outros. Em 2013, o BCE estabeleceu um acordo de swap de divisas
com a China.
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globais, incluindo durante a crise, e aumentaram o nivel de ativos de elevada qualidade
denominados em euros.

A Europa poderéa desenvolver a sua diplomacia economica, através da colaboracao
com parceiros globais, para promover a utilizacdo do euro nos pagamentos € como
moeda de reserva. A Europa € um importante ator geopolitico, exercendo influéncia
econémica em todo o mundo®. Estreitar os lacos diplomaticos com parceiros
internacionais para promover a utilizacdo do euro e promover a posi¢do da Europa sobre
a forma como se deve desenvolver a arquitetura financeira mundial, contribuiria para o
reforgo do papel internacional do euro.

A Comissao, juntamente com os Estados-Membros e 0s organismos competentes da
UE iré colaborar com os parceiros globais para uma maior utilizacdo do euro.
Poderiam realizar-se miss6es comerciais de alto nivel, onde a importancia do euro fosse
salientada perante as delegacGes empresariais. Tendo em conta que 0s ultimos
desenvolvimentos nas economias de mercado emergentes podem ter aumentado o
interesse na diversificacdo da exposicdo a divida em moeda estrangeira, algumas destas
acOes poderiam centrar-se num aumento das emissdes de divida externa expressas em
euros.

Por Gltimo, o Plano de Investimento Externo®, adotado em setembro de 2017, visa
ajudar a impulsionar o investimento em paises parceiros em Africa e na Vizinhanca
Europeia, incluindo atraves da prestacdo de assisténcia técnica as autoridades e as
empresas. A assisténcia técnica pode ser utilizada para melhorar o acesso dos paises em
desenvolvimento ao sistema de pagamentos em euros, por exemplo, para assegurar o
respeito da legislacdo da UE em matéria de branqueamento de capitais e facilitar as
ligagGes comerciais.

4.3. Novas medidas para reforcar a utilizacdo do euro nos principais setores
estratégicos: energia, mercadorias e setor dos transportes

Apesar da parte significativa do euro nos pagamentos internacionais, existe ainda
margem para alargar a sua utilizacdo nos principais setores estratégicos. Apesar da
sua posicdo de grandes compradores, além de grandes produtores, as empresas europeias
ainda negoceiam em ddlares nos principais mercados estratégicos, muitas vezes mesmo
entre si. Esse facto expbe as empresas a riscos cambiais e riscos politicos, tais como
san¢Oes internacionais que afetam diretamente as operacGes denominadas em délares.

No setor da energia, mais de 80 % das importacGes de energia da Europa sdo
faturadas e pagas em dolares americanos, apesar de os fornecimentos terem
maioritariamente origem na Russia, Médio Oriente e Africa, e de a UE ser o maior
importador de energia do mundo. O valor das importa¢Ges anuais de energia da UE foi,
em média, 300 mil milhdes de EUR ao longo dos Gltimos cinco anos. Mais de 93 % dos
volumes transacionados no dominio da energia dizem respeito ao petréleo, sendo

%2 Atitulo de exemplo, a Unido Europeia e os seus Estados-Membros continuam a ser o principal doador

mundial de ajuda puablica ao desenvolvimento, com um montante global de 75,7 mil milhGes de EUR
em 2017. No contexto do Plano de Investimento Externo, uma contribuicdo inicial da UE de 4,1 mil
milhdes de EUR devera alavancar um investimento total de 44 mil milhdes de EUR. No préximo
periodo de programacao, a UE podera prestar apoio financeiro a paises terceiros num total de 123 mil
milhdes de EUR, caso as propostas da Comissdo venham a ser adotadas.

3 https://ec.curopa.cu/commission/cu-external-investment-plan/what-eus-external-investment-plan_en
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atualmente todos os contratos denominados em dolares. Para o gas natural, cerca de 70 %
das importacdes da UE séo referenciadas em doélares. Os contratos negociados nos
mercados de gas da UE s@o expressos em euros.

No caso das matérias-primas (metais e minerais) e dos mercados de produtos
alimentares, a situacdo é semelhante. A Europa consome cerca de 10 % de matérias-
primas a nivel mundial e é um dos principais importadores. No entanto, a maioria das
matérias-primas sdo transacionadas nas bolsas mundiais em délares. O mesmo se aplica
aos mercados de produtos alimentares altamente normalizados, tais como 0s cereais,
sementes oleaginosas e agucar. A Europa € um grande exportador de trigo mole, agucar e
azeite, mas a utilizacdo do euro limita-se essencialmente ao comércio intra-UE.

No setor dos transportes, por exemplo, um estudo recente** concluiu que quase
todas as faturas no setor de fabrico de aeronaves sao expressas em dolares, mesmo
dentro da area do euro. Mais de metade das receitas da Airbus sdo expressas em
délares, sendo cerca de 60 % dessa exposicdo monetaria «naturalmente» coberta® pelos
custos em ddlares. A parte restante dos custos incorridos sao sobretudo em euros.

Existem vérios fatores que explicam a utilizagdo marginal do euro nos setores-
chave, incluindo a inércia historica, os efeitos de rede e questdes ligadas a liquidez.
Por exemplo, existe uma falta de indices de referéncia denominados em euros para o0
comércio internacional de petréleo e produtos de base®. Os mercados dos produtos de
base tém sido dominados pelo délar americano, devido ao desenvolvimento pioneiro das
bolsas de Chicago e Nova lorque. No que respeita ao fabrico de aeronaves, o facto de os
precos do combustivel serem expressos em dolares influencia a moeda utilizada em toda
a cadeia de valor. Além disso, o mercado das aeronaves, incluindo os seguros e
manutenc¢do, € um mercado global que ndo permite uma diferenciacdo dos pre¢os a nivel
regional.

A Comissdo tenciona apresentar nos proximos meses, varias iniciativas especificas
em setores estratégicos:

e E hoje adotada uma recomendacéo da Comissdo, a fim de promover uma maior
utilizacdo do euro nas transacgdes e acordos internacionais no dominio da energia.
A Comissdo recomenda que o euro seja utilizado nos contratos celebrados no ambito
de acordos intergovernamentais no dominio da energia entre os Estados-Membros e
paises terceiros. Também recomenda uma maior utilizacdo do euro nas transagdes
relacionadas com a energia efetuadas por participantes no mercado europeus e por
empresas que prestam servicos financeiros. Além disso, a Comissao vai lancar uma
consulta e convidar as partes interessadas a exprimirem 0s seus pontos de vista
sobre o potencial de mercado para uma utilizacdo mais alargada das operagdes

34
35

Estudo do JRC: http://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC96913/Ibna27754enn.pdf
Uma cobertura natural é a reducéo do risco por parte das instituicGes que estdo expostas a grandes
oscilacBes das taxas de cambio, através dos seus procedimentos operacionais normais. Tal pode incluir
0 recebimento de receitas noutro pais e noutra moeda, incorrendo simultaneamente em despesas nessa
mesma moeda.

No setor petrolifero, os primeiros indices de referéncia de precos para 0 mercado fisico foram criados
no final da década de 1980 pelas grandes companhias petroliferas e agéncias de seguimento dos precos
que utilizavam o dolar americano para facilitar as transagdes e as comparagGes entre diferentes tipos de
petréleo bruto a nivel mundial.

36
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denominadas em euros nos dominios do petréleo, gas e produtos refinados. Em
especial, a consulta ir4 recolher opiniGes sobre a necessidade de criar modelos de
contratos de petroleo bruto denominados em euros e de reforgcar os contratos de
produtos refinados. A consulta pretende igualmente recolher as opinides das partes
interessadas sobre a expansdo da utilizacdo de contratos de gas denominados em
euros.

No setor das matérias-primas (metais e minerais) e dos produtos alimentares, a
Comissdo lancard uma ampla consulta das partes interessadas, a fim de
identificar formas de aumentar as transacGes em euros, especialmente das
transacdes no contexto das bolsas situadas na Europa e das transacdes diretas
entre as empresas europeias. Uma cimeira europeia geral do comércio de produtos
de base esta prevista para 2020, para prosseguir os debates com todos os principais
intervenientes. Além disso, a Comissdo prosseguira com uma politica agricola comum
orientada para o mercado, permitindo o maior desenvolvimento do comércio
internacional de produtos agricolas de base. A Comissao ira igualmente favorecer o
recurso aos mercados de futuros e contratos em euros (por exemplo, através de acdes
de sensibilizacdo e formacéo) e o reforco da transparéncia do mercado de produtos de
base agricolas e alimentares em euros®’.

Sera langada uma consulta para investigar possiveis aces destinadas a promover
a utilizacdo do euro pelos fabricantes do setor dos transportes (aeronduticos,
maritimos e ferroviarios). A consulta ird analisar em mais pormenor 0s motivos por
que o euro ndo é utilizado em muitas das operacdes internacionais mais relevantes e
ajudaréa a identificar as condi¢fes que permitirdo promover o0 euro nas transagdes com
empresas europeias.

A Comissdo realizard essas diferentes vertentes de trabalho em paralelo e
apresentara um relatorio sobre os progressos realizados até ao verdo de 2019.

37

E agora publicado um nimero crescente de precos de referéncia expressos em euros através dos
observatorios do mercado da UE instituidos em 2014 (ao contrario do passado, em que a maioria das
informagdes para os operadores era expressa em délares americanos). Tal continuara a ser consolidado
com a proposta que assegura uma maior transparéncia do mercado, cuja adogdo esta prevista para
2019.
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5. CoONCLUSAO

Com base no roteiro para a concluséo da Unido Economica e Monetéria, ha
margem para o euro continuar a desenvolver o seu papel na cena global, refletindo
0 peso politico, economico e financeiro da &rea do euro. Tal permitird & UE proteger
melhor os seus cidaddos e empresas, defender os seus valores e promover 0S Seus
interesses. Contribuird igualmente para tornar a economia menos vulneravel a choques
ligados a uma Unica moeda dominante e apoiarda uma ordem politica e econdmica
internacional equilibrada e regulamentada.

A Comissao convida os dirigentes da UE a debater o papel internacional do euro no
Conselho Europeu de dezembro e na Cimeira do Euro, como parte dos seus debates
sobre a conclusdo da Unido Econdmica e Monetaria da Europa. O refor¢o do papel
internacional do euro ird exigir o reforco das estruturas da Unido Econdmica e
Monetaria, nomeadamente atraveés da adocdo de todas as propostas pendentes para a
conclusdo da Unido Bancaria e de progressos decisivos sobre a Unido dos Mercados de
Capitais.

Além disso, a Comissdo prosseguird as iniciativas especificas acima descritas e

incentiva todos os intervenientes e partes interessadas a assumir um papel ativo
neste processo.
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