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1. Conclusdes e recomendagdes

1.1. O Comité Econémico e Social Europeu (CESE) observa que o papel internacional do euro ainda ndo recuperou para os niveis
que registava antes da crise financeira. Embora o CESE acolha com agrado e considere necessdrias as medidas propostas pela Comissdo
Europeia na comunicacdo, estas poderdo ndo ser suficientes, tendo em conta a magnitude dos desafios sociais e econdmicos da drea do
euro. A coesdo social, a convergéncia econémica ascendente e a promogdo da competitividade e da inovagdo, sobretudo para as
pequenas e médias empresas (PME), devem constituir a base sobre a qual a economia da drea do euro acelera e apoia o reforgo do papel
internacional do euro.

1.2. O CESE insta a Unido Europeia (UE) a redobrar de esfor¢os para uma maior coesdo social e convergéncia econémica em toda a
UE. Continua a haver grandes diferengas entre os Estados-Membros e no interior de cada Estado-Membro, diferencas essas que preju-
dicam o aproveitamento das oportunidades econémicas que poderiam beneficiar a UE no seu conjunto.

1.3. O CESE adverte para o facto de os novos avancos tecnoldgicos em matéria de tecnologia financeira (FinTech) e digitalizagio,
assim como a emergéncia a longo prazo de outras moedas internacionais poderem vir a promover um sistema multipolar baseado em
mais do que uma moeda principal.

1.4. O CESE entende que o euro tem capacidade para reforgar o seu estatuto internacional. Ao mesmo tempo, contudo, entende que
a prioridade maxima para a drea do euro serd, em primeiro lugar, resolver os seus problemas internos e assegurar a integridade e a
prosperidade através da melhoria das suas perspetivas de crescimento e do restabelecimento da sustentabilidade das finangas publicas.
Este processo, que exige, nomeadamente, a concretiza¢do da Unido Econémica e Monetaria e da Unido Bancdria, deve ser a prioridade
para se reforcar o papel internacional do euro.

1.5. A credibilidade da moeda tinica da UE, que é um pré-requisito para reforgar o papel internacional do euro, exige mais medidas
com vista a politicas nacionais orcamentais sélidas e promotoras do crescimento, bem como novos esfor¢os para alcancar um setor
financeiro mais sauddvel. Neste contexto, o CESE reitera a importancia de apoiar as PME e de continuar a aumentar a produtividade
como forma de reforgar a competitividade da drea do euro nos mercados internacionais.

1.6. O CESE entende que os beneficios da integragdo do mercado ndo devem ser prejudicados pela instabilidade financeira e apela
para uma acdo sustentada destinada a reduzir os créditos ndo produtivos de forma sustentdvel do ponto de vista social, sobretudo apds
oacordo politico alcangado, no final de 2018, relativo aos requisitos de fundos proprios para o crédito malparado dos bancos.
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1.7. O CESE considera que, para reforcar o papel do euro enquanto moeda internacional, é necessdrio abordar a fragmentagdo do
mercado das obrigacdes soberanas da drea do euro, a qual reduz significativamente a espessura e a liquidez dos mercados da divida
soberana. O CESE exorta a Comissio a estudar op¢es para criar ativos em euros mais liquidos e seguros.

1.8. O BCE pode facilitar de alguma forma o reforco do papel internacional do euro, comegando em primeiro lugar por cumprir o
seu mandato de manter a estabilidade dos precos na drea do euro. Além disso, o apoio do BCE s politicas macroecondmicas e ao apro-
fundamento da Unido Econdmica e Monetdria e da Unido dos Mercados de Capitais conferird novo impeto ao reforgo do papel inter-
nacional do euro.

1.9. O CESE é também de opinido que sdo necessdrias medidas adicionais para aprofundar o setor financeiro europeu, incluindo
uma infraestrutura europeia mais forte de mercados financeiros e taxas de juro de referéncia robustas. Considera-se também que a pro-
mocio de uma utilizagdo mais ampla do euro em setores estratégicos é crucial para contribuir para o reforgo do papel internacional do
euro.

1.10. Por ultimo, o CESE insta os Estados-Membros a adotarem uma abordagem mais unificada no ambito da diplomacia internac-
ional, o que poderd, por sua vez, resultar em melhores oportunidades comerciais. Esta abordagem unificada também pode ser
reforcada com uma posicdo mais empreendedora que procure promover, em primeiro lugar, os interesses da UE, sobretudo anteci-
pando iniciativas estratégicas e diplomaticas adotadas pela China e pelos EUA.

2. Contexto

2.1. A Comunicagdo — Rumo a um refor¢o do papel internacional do euro ('), publicada em dezembro de 2018, defende que hé
margem para o euro continuar a desenvolver o seu papel na cena mundial, refletindo o peso politico, econémico e financeiro da drea
do euro. A realizagdo deste objetivo exige o reforco das estruturas da Unido Econdmica e Monetdria, nomeadamente através da adogdo
de todas as propostas pendentes para a conclusio da Unido Bancdria e de progressos decisivos na Unido dos Mercados de Capitais.

2.2.  Este documento de trabalho é consentdneo com os apelos formulados em anteriores pareceres do CESE (?) (%), que salientam o
facto de a conclusdo da Unido Bancdria, em especial a cobertura mais uniforme e robusta do seguro de depésitos, e da Unido dos Mer-
cados de Capitais ser da mdxima importancia para garantir um ambiente empresarial europeu competitivo, tanto para as grandes
como para as pequenas empresas, e para criar uma verdadeira moeda tnica europeia.

2.3. NaDeclaragdo de Roma de 2017, os dirigentes dos 27 Estados-Membros e do Conselho Europeu, do Parlamento Europeu e da
Comissdo Europeia comprometeram-se a trabalhar para criar uma Europa mais forte no plano mundial desenvolvendo as parcerias
existentes, construindo parcerias novas, promovendo a estabilidade e a prosperidade a nivel regional e mundial, moldando os acontec-
imentos mundiais e assumindo responsabilidades no plano internacional (*).

2.4, Por seu lado, no discurso sobre o estado da Unido de setembro de 2018, o presidente da Comissdo Europeia salientou a
importancia do euro no sistema monetdrio internacional e apelou para que se tomem mais medidas de forma que o euro desempenhe
plenamente o seu papel na cena mundial (°).

2.5.  Neste contexto, a Comissdo elaborou um roteiro para aprofundar a Unido Econdmica e Monetdria (°) que apela para um sis-
tema financeiro integrado e que funcione bem, o que inclui a conclusio da Unido Bancéria e da Unido dos Mercados de Capitais (UMC).

2.6. A Comunicagio — Unido dos Mercados de Capitais (’) salienta que a Unido Europeia precisa de mercados de capitais bem
desenvolvidos e integrados para reforgar o papel internacional do euro. O éxito da Unido dos Mercados de Capitais contribuird para a
estabilidade do sistema financeiro, para melhorar o acesso das empresas ao financiamento e, deste modo, para mais oportunidades de
investimento.

() COM(2018) 796 final.

(®) JOC262de25.7.2018, p. 28.

() JOC197 de8.6.2018,p. 1.
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2.7.  Na mesma Otica, o relatério de 2016 do Centro Comum de Investigagdo (JRC) «Science for Policy» [A ciéncia em apoio das
politicas] (¥) demonstra que politicas macroecondmicas s6lidas, o aprofundamento da Unido Econdmica e Monetaria da UE e o desen-
volvimento da Unido dos Mercados de Capitais contribuirdo para reforgar o papel do euro no comércio mundial e nos mercados finan-
ceiros.

2.8. A Comissdo Europeia recomenda (°) uma utilizagdo mais ampla do euro em transagdes financeiras e projetos no setor da ener-
gia como forma de realizar os objetivos da politica energética da UE e de reduzir o risco de perturba¢des do aprovisionamento
energético, promovendo uma maior autonomia por parte das empresas europeias.

3. Observagdes na generalidade

3.1. O euro percorreu um longo caminho nos seus 20 anos de histdria. Rapidamente se tornou na segunda moeda internacional
mais importante do mundo (a seguir ao délar americano) (%). Concretamente, cerca de 60 paises no mundo utilizam o euro, ou vio
utilizd-lo, ou tém a sua moeda ligada ao euro. Ao mesmo tempo, o euro representa cerca de 20% das reservas internacionais dos ban-
cos centrais estrangeiros, o que indica a sua importancia como reserva de valor segura, e constitui um quinto da divida internacional
emitida por empresas e governos estrangeiros. Por tltimo, mas ndo menos importante, o euro ¢ amplamente utilizado para pagamen-
tos internacionais: cerca de um ter¢o do valor das transagdes internacionais foi faturado ou liquidado em euros em 2017 (em com-
paracdo com cerca de dois quintos para o délar americano).

3.2. A utilizacdo internacional do euro é benéfica porque: i) reduz o risco cambial e os custos associados para as empresas euro-
peias; ii) aumenta a transparéncia dos pregos, o que permite as empresas obterem matérias-primas mais baratas e aos consumidores
comprarem bens mais baratos; iii) impde uma maior disciplina inflaciondria, o que, em principio, resulta em taxas de juro mais baixas
pagas pelas familias e pelas empresas; iv) reforca a autonomia financeira e concede acesso ao financiamento em condi¢des de crédito
mais favordveis para as empresas europeias (incluindo PME) e para os governos, dado que os mercados financeiros europeus apre-
sentam maior espessura, liquidez e integragdo; e v) promove o comércio intra-UE e internacional.

3.3. Ao mesmo tempo, o reforco do papel internacional do euro daria aos participantes no mercado de todo 0 mundo uma opgdo
adicional, protegendo mais a economia internacional dos choques relacionados com a forte dependéncia de muitos setores (por exem-
plo, energia, matérias-primas e fabrico de aeronaves) do ddlar americano.

3.4.  Asposicdes do ddlar e do euro ndo mudaram nas tltimas duas décadas. Embora tenha diminuido gradualmente desde o lanca-
mento do euro, o diferencial entre as duas moedas voltou a aumentar ap6s o inicio da crise na drea do euro. Esta situagdo deve persistir
no futuro préximo, ndo obstante o facto de o euro ser emitido pelo maior bloco comercial do mundo. Assim, afigura-se que o reforgo
do papel internacional do euro ndo é apenas uma questdo de abertura e dimensio econdmica, dizendo sobretudo respeito a sua
capacidade limitada de proporcionar estabilidade em periodos de tensdo financeira mundial.

3.5. Hdainda outros fatores que entravam uma maior utilizacdo do euro a nivel internacional, nomeadamente:

i) o papel historicamente dominante do délar como moeda de reserva internacional ao nivel mundial,

ii) os custos inferiores associados a utilizacdo do délar e a sua maior liquidez, sobretudo em operagdes do mercado monetirio, e
ii)  aintegragdo atualmente incompleta dos mercados financeiros europeus, que estio na base da moeda tinica.

iv)  Além disso, o facto de os sistemas financeiros internacionais utilizarem, na sua maioria, plataformas de negocia¢do, compen-
sagdo e liquidagdo de pagamentos localizadas fora da drea do euro ou operadas por empresas ndo europeias ndo contribui para
o reforco do papel internacional do euro.

3.6. O reforgo do papel internacional do euro também exige um ambiente econdmico mais estdvel e resiliente e um funcionamento
mais harmonioso do sistema financeiro. Com este fim, foram propostas vérias iniciativas destinadas a promover o desempenho das
economias da drea do euro (') e a melhorar a capacidade de absorver os grandes choques assimétricos na drea do euro ('2). Contudo,
ndo se deve colocar a ténica apenas na absor¢do dos choques assimétricos, mas também na melhoria do desempenho divergente da
drea do euro resultante das estruturas econdmicas, sociais e politicas muito diferentes dos seus paises membros. Estas divergéncias,
sobretudo no que diz respeito a politica orcamental, a evolugdo salarial, a produtividade e a governagdo, ameagam as perspetivas
futuras do euro. Sem algum grau de unido or¢amental, a arquitetura da moeda tinica permanecerd incompleta e deixard a drea do euro
vulnerdvel a futuras crises financeiras e econémicas.
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3.7.  Uma maior internacionaliza¢io do euro acarreta um risco maior de possivel apreciagdo tempordria e indesejada da moeda,
sobretudo em periodos de instabilidade a nivel mundial, o que reduziria, por seu turno, a competitividade dos produtores internos e
prejudicaria o desempenho das exportagdes na drea do euro. O aumento da utilizagdo internacional do euro pode também resultar em
alguns custos, mas estes seriam compensados por outros beneficios, como uma maior autonomia em matéria de politica monetdria e
uma maior transmissdo internacional da politica monetdria.

3.8. O papel internacional do euro foi, em certa medida, conduzido pela préopria drea do euro, sendo os seus investidores compra-
dores significativos de obrigagdes denominadas em euro emitidas por residentes ndo pertencentes a drea do euro. No entanto, o papel
internacional do euro é caracterizado por um forte enfoque regional, sendo mais proeminente em paises situados na vizinhanga ime-
diata da drea do euro. Existem, concretamente, amplos indicios de que a Cidade de Londres desempenha um papel fundamental no
mercado das obrigagdes denominadas em euros emitidas por residentes ndo pertencentes a drea do euro, quer do lado da oferta, do
lado da procura ou enquanto intermedidrios. Neste contexto, o Brexit podera ter algum impacto neste mercado.

3.9.  Deum ponto de vista mais alargado, o papel internacional do euro seria refor¢ado se a UE perseguisse uma politica externa
mais unificada e insistisse numa abordagem multilateral continua do comércio. A moeda da UE s6 pode alcancar uma posi¢io inter-
nacional proeminente quando a UE agir de forma unificada e quando estas a¢des forem apoiadas pela sua forga diplomatica e
econdmica coletiva. Tal deve aplicar-se em setores como a energia, os transportes, a inddstria e outros setores em que os interesses da
UE e da drea do euro no seu conjunto tém de estar em primeiro lugar. Além disso, é essencial que a UE fale a uma s6 voz sobre
mudancas geopoliticas como a influéncia crescente da China no comércio internacional através da sua iniciativa «Uma Cintura, Uma
Rota», um programa econémico e diplomatico suscetivel de transformar e dominar o comércio, na Asia e nio s6. As repercussdes
deste programa econémico e diplomdtico tém de ser avaliadas de forma aturada pela UE, uma vez que reforcard a presenca econoémica
mundial da China. A UE e, mais concretamente, a drea do euro ndo podem ficar paradas enquanto este programa decorre.

4, Observagdes na especialidade

4.1. Tendo em conta os beneficios associados ao euro mencionados no ponto 3.2, pode parecer surpreendente que nem todos os
Estados-Membros tenham aderido a drea do euro. As razdes para a ndo adesdo podem variar, indo desde o grau de preparagdo dos
Estados-Membros em questdo e a sua conformidade com os critérios econémicos necessdrios para aderir ao euro, até, em alguns casos,
obstaculos juridicos remanescentes relativos ao cumprimento desses critérios. De um modo geral, a ndo participagdo reflete as dispar-
idades que subsistem na UE em termos de coesdo social e convergéncia econémica, as quais tém de ser abordadas para que o alarga-
mento da drea do euro conduza a maior estabilidade econémica na drea do euro, tornando-a mais resistente aos choques econémicos
externos. Tal reforcard, por seu turno, o estatuto da UE enquanto poténcia mundial, reforcando mais ainda o papel internacional do
euro.

4.2.  Ainteragdo entre a politica orgamental e monetaria na drea do euro é crucial para o futuro do euro e para o seu papel internac-
ional. No entanto, a estabilidade das condicdes macroecondémicas depende de uma mudanca da posi¢do orcamental e monetdria para
compensar as preocupacdes em matéria de sustentabilidade da divida soberana e para reforcar as perspetivas de crescimento. Mais
uma vez, a situagdo varia dentro da drea do euro devido a uma combinagdo mediocre da politica orgamental-estrutural-monetdria no
rescaldo da crise financeira mundial, que levou a uma distribuicio desigual dos encargos do ajustamento entre os Estados-Membros da
drea do euro. Esta situacio reflete o quadro institucional existente no qual o euro foi criado, que funciona como uma limita¢io para os
Estados-Membros a titulo individual e carece de instrumentos para garantir uma posi¢do coordenada e eficaz da politica econémica e
orcamental na drea do euro.

4.3.  Isto explica, em parte, a persisténcia dos desequilibrios e das desigualdades na drea do euro e a grande necessidade de acelerar a
convergéncia ascendente. Tal ajudaria a melhorar o desempenho econémico e apoiaria a estabilidade social e politica, essenciais para
um refor¢o do papel internacional do euro. Nas circunstancias atuais, os desafios da politica monetdria, num espago econdémico em
que as condi¢des econdémicas e sociais dos Estados-Membros sdo tdo diversificadas, s3o imensos.

4.4.  Importa igualmente tomar medidas para resolver o problema dos créditos ndo produtivos, os quais representam um enorme
encargo para o financiamento da economia da UE, uma vez que distorcem a afetagdo de crédito, reduzem a confianca no mercado e,
em dltima andlise, retardam o crescimento econdmico. Hd que reconhecer que ainda existem riscos significativos nos setores
bancdrios nacionais da drea do euro que prejudicam o desenvolvimento de um sistema comum de seguro de depdsitos. E evidente que
a reducdo dos créditos ndo produtivos e a recapitalizacdo dos bancos implicam custos para os governos e para o setor privado. Em
conformidade com um parecer anterior (**), o CESE apela para a concessdo responsével de empréstimos pelas instituicdes de crédito e
salienta a necessidade de as autoridades nacionais e as instituicdes europeias unirem forcas e realizarem novos progressos na con-
strucdo de um quadro da UE abrangente e fidvel para lidar com os créditos ndo produtivos.

4.5. A conclusdo da Unido Bancdria e a continuagdo da integragio da Unido dos Mercados de Capitais também sdo cruciais para a
estabilidade macroeconémica. A Unido Bancdria é essencial para colher os beneficios das atividades bancdrias transfronteirias na
Unido Monetdria. Embora se tenham alcangado progressos significativos, a Unido Bancaria ainda ndo estd concluida. A drea do euro
tem de continuar a realizar progressos com outras iniciativas importantes para trabalhar rumo a uma unido financeira mais completa.
A Unido dos Mercados de Capitais ajudard a promover a integragdo financeira transfronteirica, e os bancos e os mercados de capitais
podem complementar-se mutuamente no financiamento da economia da drea do euro.

(%) JOC 367 de 10.10.2018, p. 43.
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4.6. Em conjunto, a Unido Bancdria e a Unido dos Mercados de Capitais podem ajudar o mercado dnico dos servigos financeiros a
avangar para o nivel seguinte por duas razdes: i) a presenga de mercados financeiros mais saudaveis, com maior espessura e mais inte-
grados permitird as empresas obterem acesso a crédito em condi¢des mais favordveis, o que lhes permitird realizar investimentos
lucrativos; e ii) a integragdo do mercado financeiro melhorard o ambiente de financiamento, sobretudo para as PME, que sdo frequent-
emente descritas como a espinha dorsal da economia europeia em termos de criacio de postos de trabalho, inova¢io e crescimento
econdmico. Num mercado financeiro integrado, os bancos podem tirar mais facilmente partido de economias de escala ao proporem
produtos e servicos semelhantes, ou mesmo iguais, em vérios Estados-Membros. Além disso, aumentariam provavelmente os seus
ativos detidos a nivel transfronteirico e seriam capazes de criar conjuntos maiores e mais diversificados de garantias para produtos tit-
ularizados e obrigacdes cobertas.

4.7. Um mercado de capitais integrado e que funcione bem é muito importante para uma drea monetdria eficaz, pelo que a super-
agdo das insuficiéncias existentes nos mercados de capitais europeus deve ser prioritdria, em particular no caso de um Brexit sem
acordo. No entanto, convém nio esquecer que o projeto da Unido dos Mercados de Capitais contém um conjunto muito diversificado
de abordagens, algumas das quais podem néo ter produzido o resultado desejado quando da sua concegio inicial. Refere-se a titulo de
exemplo, as pensdes individuais pan-europeias e a iniciativa relativa ao mercado de titularizagio, embora, no que diz respeito as
pensdes, o CESE reconheca o papel que as pensdes do Estado desempenham para as pessoas que ndo podem pagar pensdes privadas.
Com efeito, até a data, o éxito da Unido dos Mercados de Capitais tem sido bastante heterogéneo. Ndo obstante, lenta mas segura-
mente, estas iniciativas acabardo por contribuir para o refor¢o do papel internacional do euro.

4.8.  Além disso, no rescaldo da crise financeira, é importante compreender que a continuacio do refor¢o do papel internacional do
euro depende da estabilidade financeira da drea do euro. A emissio de letras, livrancas e obrigacbes comuns da drea do euro, enquanto
titulos seguros, semelhantes as emitidas pelo Departamento do Tesouro dos EUA, acompanhada por uma estrutura de governagio
adequada (incluindo um enquadramento da politica or¢amental sélido e fidvel) promoveria uma maior estabilidade ao proporcionar
instrumentos de divida seguros e com liquidez adaptados ao financiamento de aumentos inesperados da despesa publica.

49. A emissdo de obriga¢des comuns da drea do euro, em especial, também se deve fazer acompanhar por uma melhoria do
quadro de supervisdo. E necessdrio ter em conta o elemento de risco destes produtos, possivelmente através de uma congregagdo dos
riscos e das garantias, sobretudo no contexto de uma Unido dos Mercados de Capitais altamente integrada.

4.10. O reforco do papel internacional do euro, sobretudo para competir com o d6lar americano como moeda de reserva, ndo deve
ser considerado como uma via de sentido tinico para adquirir uma vantagem concorrencial. Pode também levar a que a economia
interna da drea do euro sofra pressio mundial devido a evolugdo econdmica das nagdes concorrentes. No entanto, uma reagio eficaz a
uma s6 voz poderd assegurar maior coesdo social e convergéncia econdmica em toda a drea do euro. As iniciativas europeias para pro-
mover a cooperac¢do no dominio da defesa e dos assuntos internacionais sio também suscetiveis de reforgar o papel geopolitico da UE
e promover o alcance do euro a nivel mundial.

4.11. O BCE pode facilitar de alguma forma o exigente reforgo do papel internacional do euro, comecando em primeiro lugar por
cumprir o seu mandato de manter a estabilidade dos precos na drea do euro. Além disso, o apoio do BCE as politicas macroeconémicas
e ao aprofundamento da Unido Econdmica e Monetdria e da Unido dos Mercados de Capitais conferird novo impeto ao reforco do
papel internacional do euro.

Bruxelas, 19 de junho de 2019.

O Presidente
do Comité Econémico e Social Europeu

Luca JAHIER
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