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... "reunir tudo o que pode ser obtido de conheci-
mento exacto, "pessoal" e pesscal, verificédvel®...
é sempre ir mais além.

Prof. Gustavo Lanson
adaptado

I. Intrecducdo

¢ intengdoc deste trabalho, dilucidar os principais
aspectos inerentes & Livre Circulacdo de Capitais dentro de um

espago econdmico, dque é a Comunidade Econémica Europeia.

Fixou-ge como objectivo, verificar até gue ponto o
Espago Financeiro Europeu é um elemento fundamental do
programa do Mercado Interno, além das dificuldades de

imposicdo da livre circulagédoc de capitais.

Apesar deste tema ser também o objectivo primordial de
todo o processo de integracgéo comunitaria, e talvez o mais
importante, é também, © mais dificil de alcangar devido as
suas caracteristicas especificas, e por isso, o seu tratamento

nido é facil.

Resultou claro, para a abordagem desta temdtica a
importancia da Unido Econdémica e Monetdria decidida fundar-se

em Handver em 1988, especialmente devido ao sucesso do S.M.E.



nomeadamente decorrente das seguintes razdes: - estabilidade,

o baixo nivel de inflacgéo e dos juros.

vVerifica-se, e parece pacifico entre os protagonistas
pré e contra a CEE, gue os paises que participaram sempre no
gistema Monetdrio Europeu e mantiveram uma margem minima se

encontram na melhor posicéo.

No entanto, a recessdo provocada pela falta de confianga
na economia dos Estados Unidos, os grandes encargos derivados
da unificacio alemd e conseguentemente o nivel excessivamente
alto dos juros em toda a Comunidade, o baixo nivel de algumas
economias na Comunidade e no S.M.E. e, finalmente, a
inseguranga politica, nao deixaram de constituir pela
acumulacdo de circunsténcias desfavoraveis, duros golpes a

saude do S.M.E..

sustentam alguns gue a melhor maneira de dirigir os
mercados financeiros é e serd realizar uma politica econdmica
geral credivel e tentar, o mais rapidamente possivel,

atravessar a fase 2 da U.E.M..

outros, vdo ja mais adiante até na profecia de que, se
hd paises que nédo estdo em condicdes de participar, outros,
tém o direito de avangar para a fase 3, sejam ja4 Estados-

Membros ou novos paises membros desda a Finlédndia, Noruega,



suécia ou Austria, com a particularidade de ser este nticleo
gque val estabelecer O padrdo da Politica Econdnmica e

Monetaria... os outros terdo de ajustar-se.

contetido, hd sempre os paladinos da desgraca, agitando
gue a "catéastrofe econdmica e financeira teve duas causas:
demasiada rigidez, por um lado, e damasiada falta de firmeza,

por outro":

- pemasiada rigidez. "As diferentes moedas, amarradas
umas as outras por um sistema gue teoricamente, apenas
permitia uma oscilacdo de 2,25% relativamente & taxa média,
"mas que, na pratica, as ata a um mastro que, um dia, acabara

por ser esmigalhado pelo vento das economias concorrentes".

E baseiam-se na histdria tragico-maritima. Quando em
1274 a frota naval sinomongol de Kublai Khan se determinou a
invadir o Japdo, de repente levantou-se uma grande tempestade.
Ora, como as embarcagbes se encontravem a par numa imensa
plataforma imersa amarradas umas as outras para resistirem aos
atagues dos corsarios Jjaponeses "pelo que a tempestade, o©
vento divino, esmigalhou uns contra os outros os navios dos

invasores":

- Demasiada falta de firmeza. "A Livre Circulagdo de

Capitais langa no Mercado de CaAmbios, diariamente, 900.000



milhdes de ddlares, ou seja o equivalente as reservas de todos
os Bancos Centrals dos 12 Estados-Membros, e o sistema nao
estd preparado nem adaptado para resistir as pressdes dque

essas massas uma vez libertas exercem sobre o sistema.

Naturalmente, néo nos parecem despreziveis as
cbservagdes, de que quando em Junho de 1988 em Handver foli
relangada a ideia da U.E.M. e da Moeda Unica "estavamos num
contexto‘de crescimento significativo e na altura consziderado
duradouro". Hoje, Maastricht ratificado e com dez meses de
atrazo "o contexto externo mudou radicalmente"... "Este novo
contexto exige novas propostas, ndo em matéria de dbjectivos

mas em matéria de metodologias".

Assim equacionado o problema constituird um elemento
sério de trabalho para o futuro, agora sustentar nos termos em
que o eurodeputado DILLEN (Dr) o fez serd trazer-nos a colagao

- Cambes-Lusiadas, cf. IV, 94:

- "um velho, de aspecto venerado, que ficava nas praias
entre a gente, postos em nés os colhos, meneando trés vezes a
cabeca descontente (...) cum saber sé de esperiéncias feito,
tais palavras tirou do experto peito": - "em Birmingham,

manteve-se obstinadamente o monstro Maastrisht?". Sera?



Formulamos porém, com o Prof. Doutor Motta de Campos de
forma.diferente: - "de que teria servido instituir a livre
circulagdo das mercadorias e a Liberdade de Estabelecimento e
de Prestagdo de Servigos sem que simultaneamente se

liberaliza-se a Circulagdo de Capitais?

E o gue proponho responder, "se a tanto me ajudar o

engenho e a arte".

TI. Abordagem Tedrica sobre a Livre Circulac¢ao de

Capitais
A. Definigdo, Pressupostos, Vantagens e Desvantagens

0 Tratado da C.E.E., ndo contém nenhuma definigédo de

Movimentos de Capitais.

Chegou-se a pensar numa lista que enunciasse gquais os
movimentos de capitais que seriam abrangidos pelo regime

comunitario, mas a ideia foi abandonada.

Tal lista surgiria mais tarde, na primeira directiva de
11 de Maio de 1960 para a execugdo do arte. 67¢ do Tratado,
sendo depois modificada pela segunda directiva de 11 de

Dezembro de 1962.



Temos entdo que:

Movimentos de Capitais, sfo transferéncias de valores,
de Estado para Estado, ou no interior de um Estado, entre

regidentes e ndo residentes.

0 Movimentos de Capitais, néo implica, assim,
modificagdes das reservas monetédrias, mas abrange, por

exemplo:

- a operagdo em que, um ndo residente obtenha uma
abertura de crédito num certo Estado para ai ser

exclusivamente aplicado.

Ha contudo, na exposicdo dos motivos, da ja citada
primeira directiva, a intengdo clara do legislador comunitario
de gque esta Liberdade constitui um meio instrumental da

prossecucdo seguinte:

-~ objectivos imediatos e mediatos do Tratado de Roma,
nomeadamente nos seus artfs. 22 e 32 alineas c), f),

g), h) e j), e esses objectivos s&o:

+ promover ndo 86 um Mercado Comum, hoje,
recondicionado como grande Mercado Interno, mas que

significa livre circulagdo de mercadorias, servigos



pessoas e capitais, com o acrescento da eliminacéo

dos entraves técnicos, fiscais e fisicos.
Mas também,

- Unidoc Econémica, que € a fase seguinte da integragéo
gue acrescenta ao mercado comum O estabelecimento de
politicas comuns, por isso o legislador comunitédrio,

pretende:

. instituir uma Liberdade tdo grande gquanto possivel

dos movimentos de capitais entre 0sS Estados—Membros;

e

. uma liberalizacdo mais ampla e rapida desses

movimentos de capitais.
Por isso, livre circulagéo de capitais, significa:

. A circulagio livre e sem obstdculos aos capitais
entre os vadrios paises que integram um espago
- econémico. No pressuposto de entendimento de

objectivos de politica econdmica como alvos fixos.

Dai ¢gue as suas vantagens se situem ao nivel da:



- maximizacdo do produto do espago econdémico;
potencializando uma distribuicdo desejdvel de bem-

estar econdémico entre oS BEgtados Membros;
E,

- entre os diferentes grupos sociais e econdmicos dentro

de cada Estado-Membro.

para isso, exige-se uma forte estabilidade monetdria,
que pressupde a utilizacao de varios instrumentos e politicas

de forma adequada e disciplinada.

T entdo fundamental, a politica cambial, nomeadanente, a
taxa de caAmbio; que sendo © Prego da divisa exterior em moeda
nacional como todos 0s pPregos, determinara gue o mercado
funciona como o espago de encontro entre a oferta e a procura,
come feira, em dque livremente se confrontam as ofertas da

divisa estrangeira.

Porém, nem sempre O mercado permanece, nao sé
indiferente ou mesmo imune, s intervencdes sempre tentadoras,
por parte dos poderes publicos, o que determinard, se a taxa
de cambio serd fixa ou flutuante, derivadas de duas grandes

correntes explicativas da teoria financeira:



a) A teoria da paridade dos poderes de compra, e

b) A teoria financeira.

a) A teoria da paridade dos poderes de compra, centra a
sua atencdo sobre os fluxos de bens e servigos, e, deduz due a
taxa de cambio ndo pode ser estéavel, mas que € assegurada pela
manutencgio da paridade dos poderes de compra das duas moedas
(o poder de compra em bens e servigos pode dar lugar ao
comércio internacional), se numa primeira aproximagéo; as

taxas de inflacdo forem andlogas nestes dois paises.

b) A teoria financeira, pde assento sobre os determi-

nantes dos fluxos de capitais e priviligia assim:

- o0 papel de diferencial de taxas de juro nos mercados
financeiros dos dois paises (taxas essas que sao
normalmente determinadas pelas politicas monetdrias

desses paises)...

- ... esta teoria & adepta das taxas de cambio

fixas.
~ Mecanismos de Equilibrio Exterior:

sobre este ponto, convém fazer em primeiro lugar uma
andlise sobre um caso geral de um pais em autarcia, e de

seqguida uma comunidade.



B. Caso Geral de um pais em Autarcia (pais pequeno)

Ccomo ponto assente, e que é aparentemente pacifico na
doutrina, um pais deve ter um equilibrio nas suas contas
externas (balanga de pagamentos), s8é que, poderd ser

assegurado de diversas formas, através de modificagdes:

a) balanga comercial;

b) fluxos capitais, e reservas de ouro e divisas.

a) O equilibrio da Balang¢a Comercial, depende:

da eveolugdc dos pregos relativos;

das taxas de crescimento;

- das taxas de cémbio, e dos,

termos de troca entre os paises.

b) Os fluxos de capitais,

fazem-se raciocinios andlogos bastando substituir os
pregos comparados pelo diferencial das taxas de juro nos
mercados financeiros dos dois paises, além de que, séo
influenciados pela antecipacgdo de uma possivel variagéao

cambial.

10



Assim sendo o equilibrio da Balanga de Pagamentos,
resultard da conjugagdo da Balanga Ccomercial com a Balanga de
capitais), e serd obtido pela tendéncia de um dos 4

mecanismos, que poderdo entre si serem combinados a saber:

r

- modificacées das taxas de cambio;
- uma quase identidade das taxas de inflagdo;

- transformacgdo da estrutura do aparelho produtivo, para
obter uma melhor insergédo na divisdo internacional do

trabalho; e

- conseguir-se gue o déficit da Balancga Comercial, seja
compensado por um superavit na Balanga de Capitais, ou

vice-versa.

C. Caso de uma Comunidade

Ha formas coerentes para assegurar O equilibrio da

Balanca de pagamentos de cada Estado-Membro, nomeadamente:

- Coeréncia na evolugido econdémica dos Estados-Membros,
gue significa no minimo um paralelismo no nivel dos

»

precos, o gue ndo é facil de conseguir.

11



Ccontudo, pode ser due a elastecidade do desemprego face
4 taxa de inflacdo seja diferente entre os paises, nestas
condigdes, o facto de se manter um nivel de inflacgédo
relativamente alto pode ser sustentivel por um nivel de

desemprego baixo, podendo verificar-se o contrédrioc, tudo

dependendo dos objectivos e politicas de cada pais.

peste modo, numa comunidade, um pais que tenha um nivel
de inflagdo elevado estard reticente a toda e qualgquer

politica que exerga pressdo a aceleragdo desta.

Da mesma forma, um pais que tenha um elevado nivel de
desemprego, estard reticente &as politicas que exercam pressao

para a sua subida.

Nota-se adqui, uma incompatibilidade de politicas a

seguir por estes dois paises.

- poutra forma, uma luta eficaz contra a inflacao supbe
nio somente uma rigorosa accdo monetdria, mas também, uma
forte disciplina orgamental doméstica, gue pode restringir

consideravelmente a liberdade do governo.

A coeréncia das evolugbes é conhecida na terminologia

comunitaria como: - Convergéncia

12



Nio serd fécil de obter e requerer esforgos substanciais
da parte dos Estados-Membros, todavia, pode-se imaginar uma
nuance dé obrigagdo de convergéncia gragas aos movimentos de
capitais intracomunitdrios, fazendo-se normalmente no sentido
de reequilibrar os desequilibrios da Balanga Comercial,

equilibrando assim a Balanga de Pagamento.

Uma parte desses movimento, podera ou deverd ser feito
por agentes privados, mas uma outra parte, devera ser

assequrada pelo Poder Publico, na forma de:

- fluxos regulares, pelo via do orgamento comunitario,

ou

- fluxos temporarios, atraves de um mecanismo comunita-
rio de cooperacdo monetdria (por exemplo o8 fundos

comunitdrios).

Supondo agora, Relacoes monetdrias entre a Comunidade e
o Exterior, a estabilidade das taxas de cdmbio internas
supdem que a par da moeda exterior - o délar - as paridades
das moedas internas sejam estdveis ou evoluam no mesmo
sentido para que ndo haja instabilidade dentro e fora da

conmunidade.

i3



Dagqui resultam 2 dificuldades:

1“.

21.

Se as estruturas das trocas comerciais sao
diferentes de um Estado-Membro para o outro, ndo ha,
razdo para ¢gue a evolugdo do saldo da Balancga
Comercial se faga da mesma maneira para todos os
paises, pois que, pode um pais estar equilibrado e

outro ndo (dentro da mesma comunidade).

Concerne aos movimentos de capitais, pois, as ordens
de compra e venda de divisas podem apreciid-las ou

deprecld-las de forma diferente, tomémos por

-exemplo:

- A desconfianga em relacdo ao ddlar

0s agentes financeiros recorrem ao Marco, mas ndo a,
Lira ou ao Franco Francés, logo, ha uma apreciacdo
do Marceo e nao das outras moedas, portanto, em
relagdo ao exterior, uma comunidade podera ser
autdénoma, recorrendo a flutuacdo das suas moedas,
mas sem esquecer que, para os diversos Estados-
Membros, tera de praticar uma - Flutuacdo concertada

- para, preservar a estabilidade da grelha das

" paridades internas.

14



Ha assim, 4 ideias-chave para O funcionamento de uma

Unido Econdémica e Monetdria, que por sua vez trard uma - Livre

circulacdo do Movimento de Capitais:

1=,

A necessidade de uma convergéncia das evolugdes

econémicas, que sé sera conseguida por uma

. coordenagdo das politicas econdémicas e sociais.

28,

3=,

42,

A importéncia dos movimentos de capitais (privados e

publicos) no interior da comunidade.

A possibilidade de uma distanciacdo do exterior, por
uma flutuacdo concertada das moedas comunitarias, em

relagio a moedas terceiras.

O papel das caracteristicas estruturais de cada
economia, pois podendo complicar ou facilitar o

ajustamento face as outras economias integrantes.

Advindo daqui, a utilidade de certas transformagdes

estruturais apoiadas eventualmente por politicas estrutu-

rais.

15



D. Taxas de cambio fixas ou moeda Unica? Moeda paralela?

0 objectiveo é o de conseguir uma perfeita estabilidade
das, taxas de conversao entre os instrumentos monetarios

utilizados na comunidade.

A longo prazo, serd légico haver uma sé moeda que sirva
entre outras funcgdes: de activo de reserva; unidade de conta;
meio oficial de pagamento entre os bancos centrais, que seja
um indicador de divergéncia das moedas nacionais, e também

como meio de intervengdo.
A questdo, que se poderd levantar é:
- quando deverd surgir esta moeda, e

- guando se deverdo suprimir as moedas nacionais por

esta mesma moeda unica?

> .

A resposta ndo é féacll, pois que, para conceber estas
operagdes, terd que haver estabilidade substancial, que
perdure no ‘tempo, e que 0S8 ajustamentos sejam pequenocs, €
muito espacgados no tempo para dque as disparidades desses
ajustamentos, permitam obter outros ajustamentos tolerdaveils,
(ex: evolugdao dos saldrios reais e nominais) bem como nos

orgamentos domésticos.

16



De igual grau de dificuldade, é a guestdo da "moeda
paralela". A par das moedas nacionais ndo se poderd juntar,

uma moeda comunitdria?

Independentemente da gquarela institucionalizada na
comunidade, entre um membro Jja anteriormente apelidado de
cavalo de Tréia, e os, restantes Estados-Membros, o certo é,
gque essa moeda hoje conhecida por ECU, resolveria um dos
principais problemas do Comércio Internacional, o que seria

necegsario, era:

- que esta moeda fosse controlada de modo a torna-la
compativel, com a prossecugdo de politicas monetérias

nacionais coerentes;

- a criagdo de um nove mecanismo institucional
comunitidrio gue, controle e adopte diversas regras de
funcionamento desta moeda, pols as razdes de uma
efectiva liberalizagdo do movimento de capitais,

traduzem-se a partida por:

. efeitos benéficos sobre a produgdo e criagdo de

comércioc;

.« minora a ma afectacdo dos recursos, e

17



+ economizam-se reservas das disponibilidades sobre
o exterior, porque quando é adoptada uma moeda
_comum, e se cria um fundo conmum de divisas, a
quantidade de reservas requerida sai reduzida

devido a:

- nem todos os Estados-Membros, tém simultanea-
mente as suas Balancas de Pagamento
deficitarias, logo um fundo comum de reservas,
resultard numa economia, desde que, a formagio
da Unido MonetAria ndc provoque um aumento das

flutuagdes;

~ deixar de ser necessaria moeda estrangeira para

financiar o comércio dentro da Uniéo,

- havera naturalmente reducao dos custos de

administracido financeira.

E. Breve conclusiao ou alerta.

Para se avaliar os méritos, de uma livre circulagao de

capitais, deve-se ter em conta a importincia e a dimensao de

certos aspectos:

18



1. Vantagens na efeciéncia derivadas de factores como:
- a maior facilidade em efectuar transagdes;
-~ a auséncia de risco cambial;
~ melhoria na mobilidade de capital;

- mais possibilidade de estabilizar as condigdes
monetdrias, quando se excluem entre os Estados-
Membros, os movimentos de capitais a curto-prazo,

geradores de desequilibrios.
2. 0s custos, sob a forma de diminuicdo de produgdo e
emprego, o que determina:

- que alguns Estados-Membros possam ficar afectados

na fase de transicéo;

- outros membros podem incorrer em custos sobre a
forma de uma taxa de inflagdo mais elevada gue a

Sptima ou desejada.

3. Os custos provocados pela possivel necessidade de

recursos, a fim de minorar os custos de adaptacgéo.

19



III. O Espage Financeiro Europeu, como elemento funda-

mental do Programa do Mercado Interno.

A. Progressos Alcangados

1. Fundamentos dos Tratados

Dado que, a criacdo de um Espago Financeiro europeu
abrange numerosas Areas, as correspondentes disposicdes do
Tratado de Roma, abrangem igualmente varios dominios, entre os

quais:

- os Movimentos de Capitais (arte. 67° e seguintes)...
que nos préprios termos do Tratado sé deveriam ser liberaliza-—
dos na medida em que tal fosse necessiario ao bom funcionamento

do Mercado Comum.

Isto justifica-se porgque, ao contrario da Livre
Circulagdo de Mercadorias, Area onde sempre se verificaran
grandes avangos, a livre circulagdo de capitais, é mais

problemdtica:

- os movimentos financeiros e monetdrios sdo objecto das
politicas econémicas nacionais e regem-se, em geral,

autonomamente das trocas comerciais, como movimentos

20



especulativos e extremamente sensiveis as taxas de juro
e de caémbio que por sua vez sdo, instrumento da
politica monetdria dos governos nacionais e dos bancos

centrais.

consequentemente influenciam objectivos politico-

econémicos tdo importan-tes como:

- equilibrio da Balanga de Pagamentos;

a estabilidade de pregos;

taxas de crescimento;

e equilibric orgamental.

As disposigdes relativas aos Movimentos de Capitais
compreendem com efeito, numerosos apelos e atitudes
fundamentalmente positivas e favoraveis a integracao dos

Estadoz-Membros.
Assim, e pelo art®. 682, do Tratado de Roma, temos que:

- "gg Estados Membros concederdo o mais liberalmente

possivel, as autorizagdes de cambios"...

que abrange as operagdes efectivamente liberalizadas e
na medida em que o forem, observard o Principio de

maxima liberalizacdo dos regimes cambiais.

21



Mas, além de concederem o mais liberalmente possivel

as autorizacgdes de cédmbio, devem:

- M"esforgar-se por ndo intreduzir qualgquer nova
restrigio de cdmbio na comunidade que afecte os
movimentos de capitais e os pagamentos correntes
relativos a tais movimentos e por ndo tornar mais
restritivas as regulamentacdes ji existentes", nos

termos do arte. 71¢ do Tratado de Roma.

Mas as disposigbes do Tratado de Roma, incluem numerosas
possibilidades de adopgdo de medidas de protecgdo em casos de
necessidade concreta, verdadeiras medidas excepcionais, e

nomeadamente:

+ perturba¢des no funcionamento de mercado de capitais

de um Estado-Membro (arte. 732) ou;

« dificuldades relativamente & balan¢a de pagamentos

(artes. 1082 e 109°2).

Sao por isso importantes, as disposigdes relativamente a
politica de conjuntura, que & uma questdo de interesse comum,
veja-se o estebelecido nos artes. 103°? a 109¢ do Tratado de
Roma, em enquadramento para a coordenac¢do da politica
econémica e monetdria dos Estados-Membros e em ligacdo com a

construgdo de um espaco financeiro europeu.

22



0 arte®. 70¢ do citado Tratado regulamenta a coordenagdo
da politica em matéria cambial no que respeita aos Movimentos
de Capitais entre esses Estados e Paises Terceiros. Os
Esfados—ﬂembros esforgar-se-8o por atingir o mais alto grau

possivel de liberalizagdo nesta &area.

F exigida a unanimidade para qualquer medida que
constitua um recuo quanto & liberalizacgéo dos movimentos de

capitais.

0 Acto Unico Europeu, introduziu no tratado o art®.

1022A, gue requer:

- que os estados-Membros cooperem a fim de garantir a
convergéncia para o desenvolvimento posterior da
comunidade, tendo em conta experiéncias adquiridas no
ambito do sistema monetdrio europeu (S.M.E.) e no

desenvolvimento do ECU,

2. Primeiras medidas

Houve duas fases distintas, em sede de Liberdade de
Circulacdo de Capitais, em que o legislador comunitario
conseguiu, mediante actos comunitdrios adequados, implementar

as disposigdes da "Constituigdo Comunitaria.
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A primeira fase aparece em concretizagao do art=. 69¢
Tratado de Roma, em gue o Conselho adoptou diversas

directivas:
a) A Directiva de 11 de Maio de 1960,
b) A Directiva de 18 de Dezembro de 1962.

Fixando as primeiras obrigacdes de supressdo das

restrigdes aos movimentos de capitais nos Estados-Membros.

A primeira directiva, continha em anexo cinco listas (A,
B, ¢, D e E}) que constituem outras tantas categorias de
movimentos de capitais cujo grau de liberalizacdo esta

definido nos seus artes. 1° a 4°¢°,.

A segunda directiva, alargou significativamente os

movimentos de capitais liberalizados pela directiva anterior.
Nos termos destas directivas:

- as transacgbes financeiras tinham de ser completamente

liberalizadas,...

... principalmente as relacionadas com as liberdades
fundamentais do Mercado Comum (crédito comercial a
curto e a médio prazo, investimentos, transferéncias

de capitais pessoais, entre outras).
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Esta 1*. fase, durard até a adopgédo pelo Conselho, da
Directiva n=. 86/566/CEE de 17 de Novembro de 1986, que altera

primeira directiva de 11 de Maioc de 1960.

Porém, uma terceira directiva, tinha sido apresentada
pela Comiss&o de Abril de 1964, embora o Conselho de Ministros

ndo a tivesse aprovada, visava:

- a eliminacdo das discriminagbes existentes nas

legislag¢des nacionais, quanto a...

... emissdo e colocacdo no mercado de titulos;
admissdo nas bolsas; e & compra de titulos através de

instituigdées financeiras.

Assim, na 1°. metade dos anos 60 apés o desenvolvimento
econdmico favordvel e harmonioso as primeiras medidas na
liberalizacio dos movimentos de capitais foram coroados de

éxito.

Seguiram-se crises internacionais caracterizadas por
longa fase de estagnagdo e consideraveis recuos da economia
mundial, originadas pela principal moeda central e de reserva
- o délar - e intensificada com a crise dos pregos do

petrdleo.
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consequentemente os Estados-Membros da C.E.E., voltaram

a introduzir controlos nos movimentos de capitais.

Nos anos 70 também a concretizagéo de um plano por
etapas para uma Unido Econdémica e Monetdria (aprovada em 22 de

Marco de 1971 pelo Conselho de Ministros), fracassou.

Os acontecimentos mais relevantes para a evolugdo da
situacdo foi a diminuig&o da confianga no délar, o consequente
afluxo macico de capitais & FEuropa (provocado pela suspensao

da convertibilidade ilimitada do ddélar em ouro)

Na consequéncia desta evolugao:

- as taxas de cambio foram desblogqueadas enquanto as
divisas comunitédrias tentavam manter reciprocamente as

suas margens de flutuacgdo: -2,25%;

- 0s Estados-Membros viram-se obrigados durante este
periodo de crises a recorrer novamente ao controlo de
divisas (o que pode ser autorizada pela Comissdo em
caso de dificuldade de Balanca de Pagamento - arte.

108¢° do Tratado de Roma).

0 inicio dos anos 80: nova mentalidade e novo ponto de

partida.
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Apés os considerdveis fluxos financeiros internacionais
- originados nos anos 70 pela politica econdémica americana,
mas também a reciclagem dos capitals petroliferos que levaram

4 criagdo de euromercados, consideravelmente impermedvels aos

sistemas de controlo nacionais.

Houveram novas nudancas estruturais nos mercados de
capitais internacionais, representaram um desafio para a

Comunidade.

A nova expansio dos mercados financeiros resultou

sobretudo do:

~ deslocamento dos depdsitos bancdrios para o8 créditos

representados por titulos.

Os progressos no dominio da informagdo e das

comunicagdes conduziram a:

- universalizacdo das transagbes da bolsa durante as 24

horas do dia...

Este processo também foil estimulado através de cres-
centes processos de desregulamenta¢do com O objectivo de

suprimir as intervengdes e a requlamentacao estatal.
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As novas tecnologias de informagdo e de transmissao e a
globalizacdo dos mercados de capitais, permitiram um aumento

consideravel do mimero de transagodes financeiras.

Segundo um Relatério do Parlamento Europeu estas
transacgdes representaram vinte e cinco vezes o volume de

negécios do comércio internacional.

Foi reconhecido e experimentado, que oOS controlos e
restrigdées de divisas quase nido resolvem os problemas

econdnicos fundamentais, mas antes o0s encobrem.

Os éxitos conseguidos com as disciplinas das taxas de
caimbio do S.M.E., iniciadas em 1979, também contribuiram para

incentivar novos espagos.

Nos préprios Estados-Membros, impés-se cada vez mais uma
politica de estabilidade e consolidacdc econémica, due também

facilitou a aproximagio e a convergéncia entre os parceiros.

A 23 fase, comec¢a guando em 1985, a Comissdo apresentou

o seu Livro Branco sobre a conclusio do Mercado Interno.

Contém planos concretos para O desmantelamento de todos
os entraves materiais, técnicos e fiscais ainda existentes
entres os estados-membros até final de 1992. Este documento

também apontava para o Jue devia ser feito no:
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- dominio dos Movimentos de Capitais e de prestagdo de
servigos financeiros... a fim de concretizar os espacgo

financeiro europeu.

A Comissdo Insistiu na adopgdo de novos critérios mais
rigorosos para a aplicacao das clausulas de protecgédo do
Tratade da CEE, e uma melhor verificagao dos controlos das
divisas, e anunciava a actualizacdo das Directivas de 1960 e
1962, até entdo quase inalteradas,relativas a liberalizacgéo

dos movimentos de capitais, propondo:

- uma nova politica para a prestagao dos servicos finan-

ceiros,
e, a
- livre circulacdao dos produtos financeiros,

Para o que deveriam ser assegurados 3 principios

importantes:

- o0 reconhecimento mituo;
- o controlo nacional;

- a harmonizagido minima das requlamentagdes nacionais.

Nos termos do qual a livre circulagdo de um produto na

comunidade nac deveria ser dificultada, com excepgao dos casos
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previstos expressamente no Tratado CEE -~ art® 362, quando esse
produto tivesse sido fabricado de acordo com as regras do pais

de origem.

(] 2

Naturalmente, este principio é mais dificil de aplicar,
de forma rigorosa em relagdo aos servigos financeiros. Foi
preciso esperar-se pela reforma do Tratado da CEE, com a
entrada em vigor em 1 de Julho de 1987 do Acto Unico Europeu,

gue veio estabelecer que:

a) 0s fundamentos processuais e juridicos para poder

realizar os objectivos do mercado interno no final de

1992.
b) Para as decisbes referentes a realizagdo do - Espaco
Financeiro Europeu - , e do Mercado Interno, foram

introduzidas as votacdes por maioria nos casos nao

previstos no Tratado de Roma.

c) o objectivo de conseguir uma Unido Monetdaria e
Econdémica foi confirmado, embora seja necessario
recorrer a votacdo por unanimidade, e a ratificagdo
dos estados-membros para as respectivas decisobes

institucionais.
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Estavam assim, reunidas as condigbes para a formacédo de
um Espaco Financeiro, quando os Chefes de Estado e de Governo
aprovaram em 11 e 12 de Fevereiro de 1988 o plano do
Presidente Jacques Delors Prealizar o Acto Unico", que inclui
as medidas de‘enquadramento mais importantes para a

concretizagido desse objectivo.

Porém, fol na Comunicagédo de 1987, sobre a "oriacao de

um Espago Financeiro Europeu" dque:

A Comissdo explicita a sua concepgdo sobre a matéria ao
apresentar propostas para a implementag¢do da Gltima fase da

liberalizacdo dos movimentos de capitais.

Foram essas propostas que deram lugar 4 directiva

88/361/CEE, due fundamentalmente estabelece no:

art® 1* - o Principio da Liberalizacgd@o completa e incon-

dicional ... Mas o

art® 3¢ - admite a possibilidade de regimes derrogato—

rios,... e O

art® 6% — regimes transitérios previstos para alguns
Estados-Membros, (Portugal e Espanha - Anexo

IV) e (Grécia e Irlanda -~ anexo II).
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como medidas de acompanhamento e de apoio destinadas a
obviar ao risco de perturbagdes sérias em alguns Estados-
Membros, foi igualmente aprovado na mesma data da directiva o

Regulamento 1969/88/CEE,

Fundado no arte 108¢ e 235°% do TCEE, "que estabeleceu um
mecanismo dnico de apoio financeiro a médio prazo as balancas

de pagaménto dos estados-membros".

Apesar desta acgdo da Comunidade, necessaria para
realizar um dos objectivos comunitdrios - o desenvolvimento
harmonioso das actividades econémicas no seio da comunidade -
ndo ter sido prevista no Tratado, gque por isso mesmo, né&o

havia previsto poderes de acgdo requeridos para esse efeito.

Em Dezembro de 1991 com © Tratado de Maastricht deu-se

um nove impulsc & Comunidade Europeia.

Este Tratado, ndo fol mais do que uma Revisio do Tratado

de Roma, e isto deveu-se ao facto:

- de ser necessaria, além de uma coordenacgio econdémica;

- uma coordenacdo de politicas sociais; politicas de
segurang¢a externa; reforgo da coesao econdmica e
social; politicas de defesa do ambiente, com vista a

responder aos grandes desafios da cena internacional.
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No que respeita ao Plano Econémico e Financeiro, houve
necessidade de recriar a Unido Econémica e Monetaria, dque
surge na ldégica do Mercado Unico Europeu, traduzido mais

eignificativamente pela moeda unica - o E.C.T.

A realizacdo da UEM, sé serd possivel se se assegurar no
interior da Comunidade, um crescimento harmonioso e uma
convergéncia real e nominal duradoura das Economias dos

Fatados-Membros.

Serid caracterizada pela adopgdo de uma politica
monetaria tnica da responsabilidade de uma instituigdo nova: -
o Banco Central Europeu. - gue com o conjunto dos bancos
centrais nacionais (que constituem o sistema europeu de bancos
centrais - SEBC), assumirdo como objectivo central da sua

politica a:

- estabilidade dos pregos, no interior do mercado
interno, comc condigdo de um crescimento duradouro e

equilibrado.

A moeda tnica europeia serd por sua vez mais um
jincentivo poderoso ao investimento assegqurard a transparéncia

dos mercados, e optimizard a participagdo da Comunidade
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Europeia, numa cada vez mails exigente economia mundial em

matéria de eficdcia econdmica e capacidade de concorréncia.

Prevé-se gue a realizagdo da UEM, seja progressiva e
faseada, sendo a criagdo da Moeda Onica, e a, adopg¢ao de uma
Politica Monetaria Unica (previstas o mals tardar para, 1 de

Faneiro de 1999) ... constituirdo o culminar do Processo.

Entretanto a 2* fase gue se iniciard a 1 de Janeiro de
1994, sucedendo-se a 1* fase, que j4 se iniciou em 1 de Julho

de 1990.

Assim, a realizagdo do Espago Financeiro Europeio nao
pode deixar de exigir uma acgdo cada vez mals ampla e
profunda, ha perspectiva da Unido Econdmica e Monetaria, que

terd como vertentes complementares e indissociaveis:
a) a estabilidade dos cambios;
b) o reforgo da cooperacao monetaria;
c) a coordenagdo das politicas econdnicas, e a

d) Liberdade de Movimentos de Capitais.
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B. A livre circulagdo de capitais

1. Dificuldades de imposigao

Os fluxos monetdrios e de capitals que sdo objecto das
politicas monetdrias nacionais sdo muito mais flexiveis que os

movimentos de mercadorias.

Quanto mais livremente circularem os capitais entre os
Estados-Membros mais reduzidas serdo as possibilidades desses
estados para assegurarem uma politica monetaria independente,
e maior sera a sua necessidade de cooperar, visto que, a livre
circulacdo de produtos financeiros revela-se bastante

complexa.

Deve-se isto, em regra geral, a que estes movimentos
reagem autonomamente 4s trocas comerciais, reagindo como
movimentos especulativos extremamente sensiveis as taxas de
juro e de taxas de cdmbio e gue por sua vez sao instrumentos
de politica monetaria dos governos nacionais e dos bancos
centrais influenciando, importantes objectivos de politica

econdmica, como oO:

a) equilibrio da balanga de pagamentos; a
b) estabilidade dos pregos, e o,

¢) nivel de crescimento
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outro motivo para as extraordinarias dificuldades
sentidas na integracgéo, & a especificidade dos servigos

financeiros.

gervigos como - a banca e seguros - dependem em todos o8
Estados-Membros, dos diferentes niveis de fiscalizagdo as
empresas; estabilidade financeira; protecgdo aocs aforradores e

aos consumidores

De entre as Liberdades em dgue assenta a CEE, a liberdade
de circulacgédo de capitais, e de produtos financeiros é a mencs
desenvolvida, e aguela dque deixa aos Fztados-Membros maior
margem de actuagdo com vista a protecgéo dos interesses

domésticos.

Na falta de convergéncia de Politicas Econdémicas e
Monetarias, provavelmente estar-se-a a correxr o risco de uma

liberalizacdo de capitais:
- Produzir efeitos desastrosos na economia, bem comc ao,

- nivel da balanga de pagamentos de certos Estados-—
Membros, O due acabaria por resultar num prejuizo para

o funcionamento do Mercado Comum.
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Por isso se compreende o disposto no art® 67 do Tratado
de Roma ao fazer depender a Liberalizacdo dos Movimentos de
Capitais pelos Estados-Membros da apreciacdo da sua
necessidade para o bom funcionamento do mercado, da

competéncia do Conselho seguindo o procedimentoc previsto no

art® 69° através da adopgdo de Directivas dgque visariam

garantir iguais condig¢des de comércio entre as empresas.

A liberalizagdo dos movimentos de capitais seria um
instrumento importante, para, a criagdo de um amploc mercado

europeu conseguindo-se:
- evitar a hemorragia de capitais no sentido dos E.U.A.:

- e, limitando-se assim, a influéncia deste pais na
economia europeia contribuindo para o dinamismo da

economia comunitédria, pela:

« flexibilizagdo conferida aos investimentos num
mercado (cuja dimensdo garantiria a auséncia de
reflexos sobre valores de movimentos de compra e de

venda significativos)

+ e, pelas possibilidades criadas para investimentos

em grandes multinacionais comuns.
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C. Estudo sobre os ganhos de uma inplantacdo efectiva de

servigos financeiros liberalizadores

1. Panorama geral

Pode-se de facto concluir, através de estudos feitos e
apresentados no Relatoério Cechini, quantificadamente as reais
vantagens de uma efectiva liberalizagdo dos servigos

financeiros.

¥ incontestavel o papel dos servicos financeiros na
Economia Europeia, estando muiltas vezes, reprimida a sua
importéancia por Regulamentos e préticas que inibem de forma
consideravel o livre fluxo dos servigcos e consequentemente o

livre jogo das concorréncias entre empresas que os prestam...

... verifica-se que o atrofiamento que sofrem acabam por

se repercutir em toda a dindmica da economia.

Os Regulamentos Oficiais embora bédsicamente, orientados
para objectivos de prudéncia e seguranga, constituem na maior
parte das vezes um entrave para o acesso ao mercado de muitos

produtos ou servigos.

E o gque acontece com muitas actividades dos Servigos

Financeiros (banca, seguros e titulos), fortemente afectados
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por Regulamentos Técnicos e Normas no Mercado Comunitario.

Podem esperar-se ganhos bastante importantes da efectiva
integracdc dos mercados de servigos financeiros europeus, dado
o papel impar da industria de servigos financeiros como eixo

catalizador da economia em geral.

A eliminagio dos entraves e dos inerentes custos neste

dominio produzirdo 3 efeitos independentes:

12 - uma onda de competitividade no préprio sector

2¢ - um impulso ascencional para todos os dominios de
actividade que utilizarem os seus cada vez mais

eficiente servigos.

je - nova e positiva influéncia na condugdo da politica

macroeconémica da Comunidade Europeia.

Com base nos cdlculos e pressupostos deste estudo - 22
mil milhdes de ECU'S - é a, estimativa dos ganhos previstos na
investigacdo de 8 paises comunitdrios (Franga. Alemanha,
It4lia, Espanha, R.U., e Benelux) e que resultardo da
integragdo em 3 dominios fundamentais da actividade dos

servigos financeiros:
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— banca e crédito

- seguros

- corretagem e titulos.

Como elemento central desse estudo, temos a andlise dos
actuais diferenciais de precgos para um conjunto representative
de servigos financeiros (crédito ao consumidor, hipotecas,
etc). e da evolugdo dos pregos nesses mercados face & pressao
causada pelo aumento de concorréncia resultante de uma maior

integracéao.

Abundam os exemplos das actuais diferengas de pregos que
reflectem as diferenciadas condig¢des de concorréncia nos

Estados-Membros.

As divergéncias sdo frequentemente na ordem dos 50% ou

mais, verificando-se margens de variagdo muito afastadas nos:

precos do seguro automével;
- empréstimos a habitagdo;

- crédito ao consumo;

!

titulos:;

Alguns dados demonstram a actual dimensdo deste sector,
e o seu poder de influéncia em toda a economia o valor

acrescentado nos sectores de crédito e dos seqguros
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contribuiram sé por si, em 1985, para cerca de 6,5% do PIB da
Ccomunidade, cuja parte nos rendimentos globais foi de cerca de
6%, com rendimentos que constituem cerca do dobro da média

comunitaria.

Nos 8 paises estudados, os prémios de seguros estavam
calculados aproximadamente em 5% PIB, enguanto os empréstimos
bancdrios, e a capitalizagédo da bolsa eram respectivamente

142% e 116% do mesmo PIB.

2. Importantes entraves comegaram a ser atacados pela

actividade da comunidade europeia.

Uma diversidade de entraves, legislativos e de outra

ordem, continua a retardar a integragfo no tocante a:

- banca
- seguros e

- mercado de titulos

Um dos principais com impacto multisectorial nos
servicos financeiros: - o controlo dos movimentos de capitais
- apesar dos progressos no sentido de eliminar tal entrave, 4

paises comunitarios exerciam ainda restrigdes nesta area -
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(Espanha, Grécia, Portugal e Irlanda), ndoc muito distantes dos
processos de liberalizagfo, recente, da Franga, Itdlia e

Dinamarca.

Bem diferente foram os controlos de cémbios, gque foram
banhidos no Reino Unido, Alemanha, e nos Paises do Benelux gque
permitiam o 1ivré movimento de capitais - destacando-se dos
demais paises comunitdrios: - mas estava sujeito contudo, a
processos de autorizacdes e notificagédo para certo tipo de

transaccgdes.

A comissdoc propdés um plano em 2 fases para a cabal
integracio dos mercados de capitais comunitarios até 1992,
apesar de a 1* dessas fases, com efeitos a partir de 1987,

liberalizar:

i

as transacgdes transfronteiras de titulos ndo cotados

na bolsa;
- guotas das socledades de fundo de investimento;

- negociagdes nas bolsas estrangeiras de titulos nacio-

nais;

- créditos comerciais a longo prazo.
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Pode-se sustentar hoje com seguranga, que a banca, os
seguros, e a bolsa e titulos ... vdo caminhando no sentido de
uma cada vez maior integra¢do e por conseguinte, uma maior

liberalizac¢do das suas actividades no mercado europeu.

IV. A COMUNIDADE ECONGMICA EUROPEIA E O ESPACO ECONGMICO

EURQPEU

O acordo institui um gquadro global e ndo discriminatério
as transferéncias de capitais, os investimentos transfron-

teiras (directos ou indirectos) e a concessdo de empréstimos.

Prevendo nido sé a supressdo dos controlos das taxas
cambiais guando afectem directamente as transferéncias de
capitais mas também a supressdo de outros obstaculos

indirectos.

Assim, as normas nacionais relativas aos movimentos de
capitais serdo aplicadas na mesma forma para os residentes

estrangeiros e aos nacionais.

O Tratadc da CEE, ndo contém nenhuma definigdo de
movimentos de capitais, como ja se disse, por isso mesmo

chegou-se a pensar huma lista due enunciasse quais os
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movimentos de capitails que seriam abrangidos pelo regime

comunitdrio, mas a ideia fol abandonada.

Tal lista surgiria mais tarde na primeira directiva de
11 de Malo de 1960 para a execugdo do art® 67¢ do Tratado de
Roma, sendo depois modificada pela segunda directiva de 11 de

Dezembro de 1962, e aqui jé& tratados.

Lembrando o j&4 afirmado, pode-se em linhas gerais
sustentar que Movimentos de Capitais - sdo transferéncias de
valores de estado para estado, entre residentes e néao
residentes, nidc implicando assim modificacbes das reservas

monetdrias, abrangendo por exemplo:

- a operacgdo em gue, um ndo residente obtenha uma
abertura de crédito num certo estado para ai ser

exclusivamente aplicado.

H4 contudo, estreita relagdo entre os movimentos de
capitais e o direito de estabelecimento, conforme se extrai do
ne 2 do arte 52¢ do Tratado de Roma no que respeita ao

eatabelecimento de uma empresa:

- condiciona o acesso e exercicio de actividades

econdémicas independentes por parte de pesscas singulares ou
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sociedades, ao estabelecimento no dominio dos movimentos de

capitais.

Porém, o art® 27¢ do acorddo CEE/EFTA, assinado no Porto
em Abril de 1991, consagra o principioc da liberalizacgdo dos
movimentos de capitais intra-EEE, e da eliminacéo de
discriminag¢des baseadas no pails de residéncia dos

intervenientes.

Apesar de determinadas medidas de protec¢do do Tratado
de Roma poderem introduzir restrig¢bes aos movimentos de
capitais (arts 732, 1082 e 109°) tendo como efeito a redugdo

desta liberdade fundamental.

A remissdo do art? 52¢ para a observAncia do disposto

quanto as capitais, ndo pode deixar de significar que:

- qualquer obstdculo a livre circulag¢do de capitais,
compativel com o disposto nos art® 67¢ e sgs, pode ser
mantido, ainda que actue também como obstdculo ao

direito de estabelecimento.

Porém, "o Acquis comunitdrio"™ nesta matéria (artes n®
672 a 73, 107 a 109 e a directiva 88/361/CEE), é nos seus
aspectos substanciais aceite pelos paises da EFTA ficando

também, obrigados, na eliminacio das restricSes aos movimentos
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de capitais e de discriminagdo de tratamento, pelo n® 2 do
arte., 682, que se refere &s regulamentagdes puramente

internas.

Os Estados-Membros devem respeitar o principio da néao
discriminagdo ao aplicarem a sua regulamentag¢do interna
relativa ao mercado de capitais e ao crédito gquanto aos

movimentos de capitais liberalizadores.
HA assim:

A. Movimentos de capitais Intra-EEE; e

B. Movimentos de capitais em paises Extra-EEE

A. Movimentos de capitais Intra-EEE

Para os paises da CEE, a celebragdo do acordo sobre o

EEE, traduz-se na transformagao do:

- Principio da liberalizagdo "Erga Omnes" numa obrigacgao

incondicional face & EFTA,

Isto significa que os paises gue mantenham um regime
cambial dualista deverdo estender a liberalizagido no contexto

comunitdrio & totalidade do EEE.
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Os paises que mantenham clédusulas de reciprocidade
relativamente a certos segmentos de operag¢des nao poderao

continuar a aplicid-las aos paises da EFTA.

Similarmente, sem prejuizo das derrogagdes de que
beneficiem, os paises da EFTA, deverdo abolir as restrigdes e
as cliusulas de reciprocidade gue mantenham aos movimentos de

capitais entre si e com os paises da CEE.

B. Movimentos de capitais em paises Extra-EEE

0 principio condicional e ndo obrigatério da
liberalizagdo "Erga Omnes", constante do m® 1 do arte 7*® da
directiva 88/361/CEE, deverd ser aplicado aos movimentos de

capitais entre o EEE e paises terceiros.

Este principio, ndoc prejudica a eventual aplicagdo aos
paises extra-EEE, das regras naclonais ou do direito
comunitdrio, e, nomeadamente, das eventuais condigdes de
reciprocidade, relativas a operagbes de estabelecimento, de
prestagdo de servigos financeiros, e de admissdo de titulos
nos mercados financeiros (2@ paragrafo do n® 1 do art® 7° da

Dir. 88/361/CEE)
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Porém, ja& antes, mas sobretudo depois da celebragaoc do
acordo de 21 de Outubro de 1991 sobre o EEE, ndo faltaram
ocasibes aos paises da EFTA para precisarem a forma como
perspectivam a sua futura adesdo para além do E.E.E., ou seja

a C.E.E., ou guica C.E.

V. CONCLUSAO

0 Espaco Financeiro Europeu, é parte integrante do

grande mercado interno livre sem fronteiras.

Nesta area da livre circulagdo de capitais, os
progressos alcangados s6 seriao conseguidos, na medida em due
tal, for necessdrio aoc bom funcionamento das economias

internas e do, proprio mercado comum.

0s fluxos monetarios e de capitais, séo muito mais

flexiveis que os movimentos de mercadorias.

Quanto mais livremente circularem os capitais entre os

Estados—-Membros:

- mais reduzidas serdc as possibilidades desses estados

para assegurarem uma politica monetdria independente,
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e,

- maior sera a sua necessidade de cooperar para manter
as cotacdes de cémbio estdveis e harmonizar as suas

respectivas politicas econdmicas.

£ necessdrio gue as economias dos varios Estados-Membros
se convergam para gque entdo seja possivel a total
liberalizacio dos movimentos de capitals sem entraves, e, com

moeda unica, quer a:
- pivel das estruturas econdmicas (convergéncia real),
- nivel dos indicadores (convergéncia nominal).

Relativamente a convergéncia, alguns critérios,
definidos no esséncial de 1988, sdo critérios fundamentalmente
de rigor orgamental e monetario: os limites dos défices, da

divida, das taxas de inflagdo e do juro.

Eram critérios razodveis para um periodo de expanséo. O
risco gque levanta neste momento é o de provocarem um efeito

recessivo adicional em periodo de estagnagéo.

Este aproximar das economias, é feito para os Estados-

Membros, atingirem o mesmo nivel de desenvolviento econdmico o
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que ndo implica uma igual especializacdo, mas sim, se
possivel, uma especializacdo variada e complementar entre os

vadrios Estados-Membros.

A C.E. deverd alicercgar-se na euro-diversidade e ndo na

euro~uniformidade.
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