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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.°
21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagdo e pronuncia pela
Assembleia da Republica no ambito do processo de construcdo da Unido Europeia,
bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 8 de
janeiro de 2013, a Comissdo de Assuntos Europeus recebeu o Livro Verde - O

Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia [COM(2013)150].

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissdo de Orgcamento, Financas e
Administracdo Publica e a Comissao de Economia e Obras Publicas, atento o
respetivo objeto, as quais analisaram a referida iniciativa e aprovaram os Relatorios

que se anexam ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

De comum acordo entre os Relatores indicados pelas comissbes parlamentares
envolvidas, de acordo com a Metodologia e por se tratar de um Livro Verde, foram
solicitados contributos as seguintes entidades: Banco de Portugal, Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, Instituto de Seguros de Portugal, Associacao
Portuguesa de Bancos e Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensdes e
Patriménios, tendo todas elés apresentado contributos que também se anexam ao
presente parecer, dele fazendo parte integrante. Foi ainda solicitado contributo a

Associacdo Portuguesa de Seguradoras, que nAao se pronunciou.

Paralelamente, foi ainda solicitada, no més de Abiril, através da Senhora Secretaria de
Estado dos Assuntos Parlamentares e da lgualdade, a indicacdo de data para uma
audicdo do membro do Governo competente em razao da matéria, em reuniao gue se
pretendia conjunta da Comiss3o dos Assuntos Europeus, da Comissao de Orgamento,
Financas e Administragdo Publica e da Comissao de Economia e Obras Publicas. O

pedido nao obteve resposta.
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PARTE Il - CONSIDERANDOS
a) O Livro Verde

O Livro Verde intitulado “Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia” visa
langar um amplo debate sobre as formas de aumentar a disponibilidade de
financiamento e de melhorar e diversificar o sistema de intermediagéo financeira
para os investimentos de longo prazo na Europa. Para esse efeito, € promovida
uma consulta publica, que decorre até 25 de junho e se estrutura em torno do Livro
Verde e das 30 questdes que nele sdo colocadas. O processo é acompanhado de um

documento de trabalho dos servigos da Comissao.

No seguimento da consulta, de cujos resultados serd publicada uma sintese, a
Comissao Europeia propde-se promover as iniciativas adequadas, seja na forma de
iniciativas legislativas ou regulamentares, seja através do simples encorajamento de
maior coordenac¢do ou de melhores praticas, seja ainda através do acompanhamento

especifico de certos Estados-Membros no ambito do Semestre Europeu.

O Livro Verde parte da constatagdo de que a Europa enfrenta grandes
necessidades de investimento a longo prazo para concretizar as prioridades da
Estratégia 2020, bem como as agdes previstas no ambito da politica industrial 2012,
da Iniciativa Unido da Inovagdo e do Mecanismo Interligar a Europa. Para financiar
estes investimentos a longo prazo — decisivos para apoiar as reformas estruturais e
regressar ao crescimento econémico —, administragdes publicas e empresas precisam
de ter acesso a um financiamento previsivel, seja através dos varios intermediarios
(vd. bancos, seguradoras e fundos de pensdes), seja através do acesso direto aos
mercados de capitais. Por financiamento a longo prazo entende-se aqui o processo
pelo qual o sistema financeiro fornece financiamento para pagar investimentos que se
estendem por “muito tempo” (no ambito do G20 consideram-se financiamentos com
prazo de vencimento superior a cinco anos ou fontes de financiamento sem prazo
definido, como titulos representativos de capital). Canalizar as diferentes fontes de
poupanca para o investimento produtivo é essencial para as perspetivas de

crescimento a longo prazo de qualquer economia. Por isso, o Livro Verde centra-se no
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capital produtivo (por oposicdo a “capital financeiro”) — designadamente bens de
capital de longa duragéo, como infraestruturas econémicas e sociais, construgao e
I&D, educacao e inbvagéo —, cuja formacao foi profundamente afetada pela crise
financeira, gerando niveis de investimento inferiores aos que se registavam antes da
crise. Acresce que parte significativa dos volumes de capital produtivo a longo prazo
consiste em infraestruturas pliblicas que podem desempenhar um papel
estabilizador para a economia, dependendo da capacidade das administragdes
publicas para, conquistando a confianca do setor financeiro, disponibilizar investimento

publico de forma anticiclica.

Para que o financiamento esteja disponivel a economia terd primeiro de gerar e atrair
poupanca. A crise financeira e a precaria situacdo macroeconémica minaram a
confianca e criaram um clima de incerteza e aversdo ao risco que prejudicou a
concessao de empréstimos a prazos mais alargados por parte dos bancos, sujeitos a
um processo simultdneo de desalavancagem. Consequentemente, os investimentos
privados em 2011 chegaram a niveis bastante inferiores a 2007, numa diminui¢ao

quatro vezes superior a diminuigdo do PIB real durante o mesmo periodo.

Em todo o caso, deve ter-se presente que a crise ensina que é necessaria uma
regulacio e supervisdo adequada do setor financeiro para que o apoio a economia

real se processe de forma a néo prejudicar a estabilidade financeira.

Uma das questdes mais relevantes é saber se a tradicional dependéncia da
intermediagdo bancaria no financiamento de longo prazo ira dar lugar — sem
prejuizo da importancia futura dos bancos - a um sistema mais diversificado,
com um aumento do financiamento direto junto dos mercados de capitais e com a
afirmacéo dos investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensdes, fundos
mutualistas e fundacdes; fundos soberanos, fundos de infraestruturas e fundos de
participagdes privadas) e mesmo de mercados financeiros alternativos, bem como
dos bem conhecidos instrumentos de capital de risco. Certo € que a diminui¢cdo do
papel dos bancos — em parte forcada pela desalavancagem mas também pela
concentracao nos mercados nacionais — contribuiu para a atual escassez de

financiamento de longo prazo e vai gerar novas oportunidades e necessidades,
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designadamente ao nivel do quadro de regulamentagéo prudencial. Sera necessario,
de facto, assegurar uma regulagado e uma supervisao adequadas, no seguimento do
programa abrangente de reformas financeiras que tem vindo a ser implementado na
Unido Europeia, incluindo com a nova regulamentacéo prudencial das empresas de
seguros (Diretiva Solvéncia Il). Por seu turno, as regras aplicaveis aos fundos de
pensdes, distintas das aplicaveis as seguradoras, serdo revisitadas no ambito da
revisdo da diretiva sobre planos de pensdes profissionais (Diretiva IRPPP). A
Comisséao apresentara também propostas sobre fundos de investimento a longo prazo
(FILP). As préprias regras prudenciais aplicaveis aos bancos continuam a evoluir,
discutindo-se a necessidade de reformas adicionais para reduzir ainda mais a
probabilidade de colapso e proteger os clientes vulneraveis. O grupo de peritos de
alto nivel sobre a reforma estrutural do setor bancario da UE recomendou, por
exemplo, que as praticas de negociagdo de maior risco fossem limitadas e
separadas das restantes atividades. A Comissao esta a analisar o seguimento a dar

a essas propostas.

Um dos aspetos em consideragao € o do efeito cumulativo sobre o financiamento do
investimento produtivo de longo prazo decorrente da introdugdo simultdnea de
requisitos de liquidez e exigéncias prudenciais aplicaveis a todos os atores dos

mercados financeiros.

O Livro Verde destaca também que um dos instrumentos que tem vindo a ser utilizado
e podera vir a ter maior relevancia no futuro em matéria de financiamento de longo
prazo sdo os bancos de desenvolvimento, que visam responder a insuficiéncias de
mercado que levam os investidores a recusarem certos riscos ou certos investimentos
num horizonte temporal alargado. Subordinados a objetivos especificos de politica
publica e ponderando objetivos econdmicos, sociais e ambientais (ndo puramente
financeiros), estes bancos de desenvolvimento podem estimular o financiamento
privado, reduzir os custos de financiamento e desempenhar um importante papel
anticiclico. Diversos instrumentos financeiros ao nivel da UE promovem ja o acesso ao
financiamento superando falhas de mercado, fenémeno que sera alargado no novo

quadro financeiro plurianual, nomeadamente na utilizacéo dos fundos estruturais.



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

- COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

A Comisséo, na sequéncia das suas propostas anteriores, pretende também discutir o
acesso das PME aos mercados obrigacionistas e o desenvolvimento dos
mercados de titularizagdo, recorrendo a produtos simples, com base em estruturas
claras e n3o alavancadas, referidos a ativos bem escolhidos, diversificados e de baixo
risco, sempre sob reserva de fiscalizagao e transparéncia. Admite-se mesmo a criagao
de mercados dirigidos as PME, sob regras prudenciais e supervisdo adequadas. Por
outro lado, prossegue a experiéncia dos “Project Bond” e assume-se neste Livro
Verde o propésito de criar um mercado europeu de obrigagées para financiamento

de projetos de infraestruturas.

Deve referir-se que o Livro Verde assinala que a crise afetou a confianca dos
investidores e a procura de capitais préprios pelas empresas para investimentos de
longo prazo, o que deverda permanecer ainda algum tempo, sobretudo para as
empresas de média capitalizacdo. Neste quadro, as politicas publicas e a
regulamentagdo devem ser neutrais quanto possivel no que respeita a forma
como os agentes privados decidem financiar-se, através de capitais préprios ou
de divida. Todavia, as PME, excessivamente dependentes de um sistema bancario
em desalavancagem e particularmente afetadas pela fragmentacdo dos mercados
financeiros, reclamam o desenvolvimento de canais alternativos, nado-bancarios,
para a concessdo de empréstimos, matéria que é objeto de um plano de acéo ja
adotado pela Comiss&o. Novos enquadramentos para o investimento em capital de
risco ou em fundos de empreendedorismo social. e inovagbes financeiras como o
financiamento coletivo (“crowd-funding”), a par da diminuicdo dos encargos para as
PME que pretendam aceder aos mercados de financiamento, sdo areas em que estao
em curso ou se preconizam iniciativas relevantes. A Comissao admite ainda outras
iniciativas para desenvolver o capital de risco (com fundos de fundos e um fundo de
garantia para os investidores institucionais), criar mercados dedicados as PME, novos
instrumentos de titularizacdo para as PME (ex. crédito estruturado com roétulo
europeu), normalizacéo da avaliagdo de risco de crédito das PME e desenvolvimento
de fontes de financiamento nao tradicionais (locacdo financeira, financiamento de

cadeia de abastecimento, financiamento coletivo...).
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O Livro Verde reconhece o papel da intervengdo das autoridades publicas - através
dos regimes fiscais mas também, por exemplo, dos regimes complementares de
reforma de participacdo voluntaria e das contas poupanga orientada para bens
publicos - na inducdo de projetos estratégicos de investimento a longo prazo, no
incentivo a poupanga e na canalizagdo do financiamento para investimentos
produtivos. A Comissdo admite ponderar a disponibilizacdo de linhas de crédito

especificas a nivel da UE.

Quanto aos sistemas fiscais, o Livro Verde preconiza que sejam concebidos de modo
a nao distorcer as decisdes econémicas, salvo quando os impostos se destinarem a
corrigir externalidades resultantes de insuficiéncias do mercado especificas e
claramente definidas. Os sistemas de IRC tendem a favorecer a divida em relagéo a
capitais proprios, incentivando a alavancagem das empresas (permitindo a deducédo
de juros mas nao do retorno do capital). Uma base tributavel bem concebida poderia
reduzir o efeito de distorcdo da alavancagem e a vulnerabilidade das empresas a
fendmenos de reducgédo do crédito. Por outro lado, sdo frequentes os incentivos fiscais
a poupang¢a, nhomeadamente associada a reforma, bem como a tributagado diferenciada
dos rendimentos, com taxas inferiores para os rendimentos de capital. Encontram-se
ainda incentivos ou subsidios fiscais a determinado tipo de investimentos, o que se
justifica quando o retorno social de um investimento for superior ao retorno privado

para o investidor.

Por outro lado, o documento de trabalho divulgado pela Comissdo em anexo ao Livro
Verde destaca a importancia das PPP para facilitar o financiamento de
investimentos de longo prazo, especialmente no dominio dos bens publicos. A
revitalizacdo deste mercado, sobretudo para investimentos transfronteiras, é
considerada “importante” pela Comissdo Europeia, embora se reconheca que
algumas regulamentagbes sectoriais criam desincentivos ao  investimento
(nomeadamente na area da energia) e que muitos Estados-Membros ndo tém
disponivel um pacote credivel de projetos de potenciais PPP. Um enquadramento
europeu para a promocao da transparéncia nas PPP e para a promoc¢ao de solucdes

adequadas de estrutura negocial e transferéncia de risco, beneficiando dos
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ensinamentos da experiéncia, poderia apoiar e promover um maior recurso as PPP,

com impacto no financiamento do investimento de iongo prazo.

O Livro Verde nota também que a forma como os ativos sdo geridos influi no
financiamento de longo prazo, ja que os incentivos para que os gestores,
investidores e empresas adotem estratégias de longo prazo poderiam contrariar
as tendéncias para estratégias de curto prazo ou especulativas. Para além das
medidas ja adotadas, o Plano de Ac¢ao sobre o direito das sociedades e o governo das
sociedades na Europa prevé outras iniciativas e poderdo equacionar-se medidas
adicionais guanto as estruturas de incentivos aplicaveis aos gestores de ativos.
Por outro lado, a Comissao esta a trabalhar na revisdo do quadro de divulgacao de
informagdo nao-financeira pelas empresas e ja propbs, na revisdo da Diretiva
Transparéncia, o levantamento da obrigacdo de apresentacao de relatérios trimestrais,

gue suscitavam uma excessiva concentracao no curto prazo.

A Comissao propés,v ainda, um reforco das regras para reduzir a dependéncia das
notag6es tradicionais de risco, tendo sido alcangado um primeiro acordo politico
sobre reformas legislativas a adotar. Métodos de medicdo e notagdo que encorajem
perspetivas de longo prazo e uma responsabilizacao a curto prazo seriam

instrumentos uteis.
b) Consulta de entidades

Os Pareceres das entidades consultadas, contributos qualificados e da maior
importancia, sdo anexados ao presente Parecer e, de um modo geral, visam

responder a cada uma das 30 perguntas colocadas no ambito da consulta.
¢) Observagées

Considerando as questdes suscitadas no Livro Verde e os pareceres recolhidos, séo

de realcgar, de modo especial, os seguintes aspetos:

e O financiamento de longo prazo da economia europeia, capaz de garantir, com

salvaguarda da estabilidade financeira, os investimentos necessarios ao
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reforco da competitividade e da coesdo social e territorial, estimulando o

crescimento e 0 emprego, € um dos maiores desafios do projeto europeu;

Importa desenvolver uma abordagem sistémica, que nao se limite a
disponibilizacdo do financiamento mas considere toda a cadeia que inclui
poupanga, instrumentos de aplicagdo da poupanga, funcionamento do mercado
europeu de capitais e canalizacdo de recursos para projetos eficientes e

produtivos, que reforcem a competitividade e a coeséo social e territorial;

E necessario promover um pacote singular de medidas anticiclicas de estimulo
ao investimento e a recapitalizagdo das empresas, ao crescimento econémico

e ao emprego, assegurando a qualidade do investimento;

A estabilidade do enquadramento politico, econdmico, institucional e fiscal
favorece o financiamento a longo prazo e uma melhor coordenacgao econdémica
e fiscal poderia favorecer significativamente o crescimento e o emprego, com .

salvaguarda de objetivos crediveis de consolidagao orgamental,

E necessario reforcar um enquadramento regulatério adequado da atividade
bancaria, separar a banca comercial da banca de investimento (incluindo
através de participacbes cruzadas), evitar a comercializacdo de produtos
financeiros complexos junto dos investidores de retalho, reduzir a dependéncia
dos “ratings” e reconsiderar, na perspetiva do financiamento de longo prazo, as
ponderag¢des do consumo de capital e as condigdes de acesso a financiamento
junto do BCE;

Os bancos de desenvolvimento s&do importantes instrumentos de politica

publica e intervencdo anticiclica;

Deve ser dinamizado o papel do BEI no financiamento a economia, reduzindo a
atual sobrecolaterizagdo dos empréstimos concedidos as empresas e
promovendo o financiamento direto a projetos de impacto significativo e
duradouro no crescimento, como as infraestruturas portuarias e as redes de

transporte de mercadorias;
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E necessario reforcar fortemente a regulacédo e supervisao do sistema bancario
paralelo e, em geral, do financiamento por novos investidores institucionais —
cujo papel resulta reforcado pela transferéncia do risco nos prazos mais longos
das instituicées bancarias para instituicbes menos expostas ao risco de liquidez
e mais especializadas na mutualizagio desse tipo de riscos de prazo dilatado -
contrariando o perigo de um enfoque no curto prazo da intervencdo das
seguradoras, das empresas de resseguros e dos fundos de pensbes e
revendo, no mesmo sentido, as estruturas de incentivos dos gestores
relevantes em todos os dominios das decisdes de financiamento e da gestao

de ativos;

Particular atencéo deve ser dada a regulagéo e supervisao da comercializagéo
de produtos financeiros estruturados (veiculos de investimento conjunto) e
contratos financeiros de investimento de longo prazo disponibilizados por

novos operadores;

Um regime harmonizado de obrigacbes cobertas na UE alavancaria a sua

utilizacdo como instrumento de financiamento de longo prazo;

Um novo enguadramento europeu de instrumentos financeiros de longo prazo,
como as PPP, o Project Finance (titulos de longo prazo para financiar projetos
de investimento em infraestruturas) e os Project Bonds poderia criar condigbes

para a sua mobilizacdo em condigbes de transparéncia e sustentabilidade;

O desenvolvimento a nivel europeu de contas de poupanca orientada para
ativos especificos de interesse publico, com taxacédo diferenciada, poderia

favorecer a canalizagao de financiamento;

A facilitacdo do acesso das PME ao mercado de capitais seria importante para
proporcionar meios alternativos de financiamento do investimento de longo

prazo.
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d) Base Juridica

Né&o se trata de uma iniciativa legislativa ou regulamentar mas de um mero Livro Verde

para consulta publica.
e) Principio da subsidiariedade

Tratando-se de um Livro Verde para consulta pdblica, ndo cumpre apreciar o respeito

pelo principio da subsidiariedade.

PARTE Ill - OPINIAO DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

E de assinalar, neste processo, a concertacdo promovida ehtre as trés comissbes
parlamentares envolvidas, através dos respetivos Relatores, conforme decorre da
nova Metodologia em aplicacdo. S&o também de destacar os relevantes contributos
recebidos de diversas entidades externas. Todavia, ndo pode deixar de se lamentar a
falta de disponibilidade do Governo para corresponder a audicdo solicitada, para mais
num assunto de tdo notéria importancia para o financiamento futuro da economia

portuguesa.

N&o pode subscrever-se, igualmente, a atitude passiva da Comissao de Orcamento,
Financas e Administragdo Publica que, registando embora o impacto do tema para
Portugal, se limita a anexar os Pareceres recebidos e conclui gue ndo se justifica
prosseguir o acompanhamento do assunto. Pelo contrario, razdo tem a Comiss3o de
Economia e Obras Publicas ao propor o acompanhamento atento dos
desenvolvimentos futuros neste dominio, que inevitavelmente se seguirdo a

ponderacgéo dos resultados da consulta.

O tema em andlise é de importancia crucial para o futuro do investimento de longo
prazo na Europa e para a superagédo da atual crise, que exige a viabilizacdo urgente
de intervengdes anticiclicas, incluindo as promovidas por impulso das autoridades
publicas e sob a orientagdo das politicas publicas. Todavia, este tema é igualmente

decisivo para, recolhendo os ensinamentos da crise financeira internacional, assegurar
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as condicbes necessarias de estabilizagdo financeira, em particular dada a

emergéncia de novos investidores, novos mercados e novos produtos financeiros que

ocupam progressivamente o lugar até aqui dominante da intermediacédo bancaria e

reclamam uma regulagéo e uma supervis&o a altura das circunstancias.

Por tudo isto, a Assembleia da Republica — e desejaveimente o Governo — deve

manter uma atencéo especial a esta tematica, em dialogo aberto com os parceiros

sociais e institucionais relevantes e interessados.

PARTE IV - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atentos os Relatérios das comissoes

competentes e os contributos das entidades referidas, que se anexam, a Comissao de

Assuntos Europeus é de parecer que:

1.

Tratando-se de um Livro Verde, ndo cumpre apreciar o respeito pelo principio

da subsidiariedade.

O Livro Verde em discussdo é uma iniciativa da Comissao Europeia da maior
importancia, sendo de encorajar a Comissé&o a adotar, no seu seguimento, as
iniciativas necessarias ao reforco das condigbes de investimento e de
financiamento de longo prazo na Unido Europeia, tendo em vista a promogao
urgente de intervengdes anti-ciclicas para a recuperagao da economia e do
emprego, o reforco da competitividade e a promogéo da coesdo social e

territorial.

Todas as iniciativas de promocdo do financiamento de longo prazo, em
particular através de investidores institucionais e de novos mercados ou novos
produtos financeiros, devem ser acompanhadas da adogao dos adequados
mecanismos de regulagdo e supervisdo, sem prejuizo das iniciativas ja
adotadas ou em curso tendo em vista recolher os ensinamentos da crise

financeira, incluindo quanto ao reforco da transparéncia e da regulacdo da
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banca comercial e de investimento, quanto as estruturas de incentivos dos

gestores e quanto a reducédo da dependéncia dos “ratings’.

4. Tendo em vista contribuir para o processo de consuita langado pelo Livro
Verde, anexam-se ao presente Parecer os contributos recebidos de parceiros
sociais e institucionais relevantes, designadamente do Banco de Portugal, da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, do Instituto de Seguros de
Portugal, da Associacdo Portuguesa de Bancos e da Associacio Portuguesa

de Fundos de Investimento, Pensées e Patriménios.

5. A Assembleia da Republica prosseguira o acompanhamento deste assunto e,
em particular, das iniciativas que forem tomadas pela Comissao no seguimento
da consuilta publica langada com este Livro Verde, nomeadamente através de
troca de informagcao com o Governo e com os parceiros sociais e institucionais

relevantes.

Palacio de S. Bento, 18 de junho de 2013

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comissiao

(Pedro Silva Pereira) P sTiota Pinto)
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PARTE V - ANEXO

Relatério da Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragéo Publica.
Relatério da Comissao de Economia e Obras Pulblicas.

Contributo do Banco de Portugal.

Contributo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Contributo do Instituto de Seguros de Portugal.

Contributo da Associagdo Portuguesa de Bancos.

Contributo da Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensbes e

Patrimonios.
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PARTE I - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.”* 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto (alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio), que regula o acompanhamento, apreciacéo e
pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo de construcéo da
Unido Europeia, o Livro Verde — O Financiamento a Longo Prazo da Economia
Europeia [COM(2013)150] foi enviado em 26 de margco de 2013 a Comissdo de
Orgamento, Finangas e Administragdo Publica, atento o seu objeto, para efeitos de

analise e elaboragéo do presente relatério.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral
¢ Objetivo da iniciativa

Objetivo da presente iniciativa é langar um amplo debate sobre as formas de aumentar
a disponibilidade de financiamento a longo prazo e de melhorar e diversificar o sistema

de intermediag&o financeira para os investimentos a longo prazo na Europa.

A presente iniciativa também analisa os investimentos a longo prazo na perspetiva da
constituicdo de capital corpéreo e incorpéreo de longa duracgéo.

¢ Principais aspetos

A Comissdo Europeia, com a apresentacdo do Livro Verde — O financiamento a
longo prazo da economia europeia, langou uma consulta publica, que tera a duragéo

" de trés meses.

Na opinido da Comisséo, o investimento a longo prazo é aquele que aumenta a
capacidade produtiva da economia, sendo que a Europa enfrenta grandes
necessidades de investimento a longo prazo, fundamental para apoiar um crescimento

sustentavel. Para financiar esses investimentos a longo prazo, as administracées
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publicas, as empresas, e as familias precisam de ter acesso a um financiamento a

longo prazo e que seja previsivel.

O investimento a longo prazo abrange as infraestruturas de energia, transportes e
comunicacdes, as instalagdes industriais e de servicos, as tecnologias ligadas as
alteragdes climaticas e a eco inovagdo, assim como a formagéo e a investigacao e

desenvolvimento.

As respostas a consulta ajudardo a Comissdo a encontrar solugbes para eliminar os

obstaculos ao financiamento a longo prazo.

2. Aspetos relevantes
« Analise e pronancia sobre questdes de substancia da iniciativa;

Na presente iniciativa, pretende-se que “o novo quadro de regulamentagdo e
supervisdo permita que o setor financeiro apoie a economia real da forma mais eficaz
possivel, sem pér em causa a estabilidade financeira”. Assim, o Livro Verde coloca as
seguintes questdes:

1) Concorda com a analise apresentada no Livro Verde em relag&o a disponibilizagao
e as caracteristicas do financiamento a longo prazo?

2) Tem opiniao sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo prazo?

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancério, qual sera o papel dos
bancos, no futuro, em matéria de canalizacdo do financiamento para investimentos a
longo prazo?

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e
multilaterais apoiarem o financiamento do investimento a longo prazo? Havera
margem para uma maior coordenagio entre esses bancos na procura da realizagao
dos objetivos politicos da UE? Qual serd a melhor forma de utilizar os instrumentos
financeiros previstos no orgamento da UE em apoio do financiamento a longo prazo
para um crescimento sustentavel? )

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam apoiar o
financiamento do investimento a longo prazo?

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais desempenhar
um papel mais importante no quadro em mutagao do financiamento a longo prazo?
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7) Como poderdo os objetivos de supervisdo e a vontade de melhor apoiar o
financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos da concegéo e aplicacdo das
regras prudenciais aplicaveis respetivamente as seguradoras, empresas de
resseguros e fundos de pensdes, incluindo as instituicdes de realizagéo de planos de
pensdes profissionais?

8) Quais s&o os entraves a criagdo de mecanismos de investimento conjunto?
Poderao ser desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforcar as
capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizagcdo do financiamento
a longo prazo?

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e previstas sobre
o nivel e o carater ciclico dos investimentos globais a longo prazo, e até que ponto
esse impacto é significativo? Qual sera a melhor forma de lidar com quaisquer desses
impactos?

11) De que forma se podera melhorar o financiamento dos investimentos a longo
prazo pelos mercados de capitais na Europa?

12) Como poderdo os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em fundos
proprios na Europa? O que deve mudar no modo de funcionamento da intermediacéo
de mercado para assegurar um melhor fluxo do financiamento para investimentos a
longo prazo, bem como um melhor apoio ao financiamento de investimentos a longo
prazo num quadro de crescimento sustentavel em termos econdmicos, sociais e
ambientais e uma protecdo adequada dos investidores e dos consumidores?

13) Quais s&o os prés e os contras da criagio de um enquadramento mais
harmonizado para as obrigagbes cobertas? Que elementos poderia integrar esse
enquadramento?

14) De que modo podera o mercado de titularizagdes na UE ser reativado a fim de
alcancgar o justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de methorar
a transformacéo dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

15) Quais s&o as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca orientada
disponiveis a nivel da UE? Sera possivel avancgar para um modelo da UE?

16) Que tipo de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRS para melhorar as
condigbes de investimento, eliminando as distorgbes entre a divida e os capitais
proprios?

17) Que consideragbes devem ser contempladas para a fixacdo de incentivos
adequados a nivel nacional para a poupancga a longo prazo? Em particular, de que
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forma dever&o os incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma equilibrada
a poupanga a longo prazo?

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades ser&o benéficos?
Que medidas poderéo ser utilizadas para enfrentar os riscos de arbitragem, quando
s&o concedidas isengdes/incentivos para determinadas atividades?

19) Poderia uma maior coordenagédo fiscal na UE apoiar o financiamento dos
investimentos a longo prazo?

20) Em que medida considera que a aplicagdo dos principios da contabilizagao pelo
justo valor terdo conduzido a uma visdo de curto prazo no comportamento dos
investidores? Que alternativas ou outras formas de compensar estes efeitos poderiam
ser sugeridas?

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor participagéo dos
acionistas a longo prazo?

22) De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos gestores de ativos
evoluir de modo a apoiar estratégias de investimento e relacionamentos a longo
prazo?

23) Existira a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigagdo fiduciaria» no
contexto do financiamento a longo prazo?

24) Em que medida pode a maior integragéo da informag&o financeira e ndo-financeira
ajudar a proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa a longo
prazo, contribuindo para melhores decisdes de investimento?

25) Sera necessario desenvolver padrdes de referéncia especificos para o longo
prazo?

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da
regulamentacéo da UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de
financiamento alternativas?

27) De que forma poder&o ser concebidos instrumentos de titularizagéo para as PME?
Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizagdo para mobilizar os
intermediarios financeiros no sentido de assegurar empréstimos/investimentos
adicionais para as PME?

28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os
mercados dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado
dedicado as PME, nomeadamente com produtos titularizados especificamente
concebidos em fungdo das necessidades de financiamento das PME?
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29) Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para o
desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento n&o-bancéario para as
PME? Que reformas seriam Uteis para ajudar a manter a sua tendéncia de
crescimento?

30) Para além da analise e das potenciais medidas contidas no presente Livro Verde,
que outras agdes poderiam contribuir para o financiamento a longo prazo da economia
europeia?

Tendo em conta o objeto da iniciativa, foi solicitado parecer escrito aos reguladores
Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, Banco de Portugal e Instituto de
Seguros de Portugal. Também foi solicitado o respetivo parecer a Associacdo
Portuguesa de Bancos, & Associacdo Portuguesa de Seguradoras e a Associagéo

Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios.

Pronunciaram-se todas as entidades até a presente data, com excegéo da Associacdo

Portuguesa de Seguradores, pelo que se anexam os respetivos pareceres.

» Eventuais implicagdes para Portugal

A presente iniciativa langca um debate publico aos Estados-Membros face ao premente
desafio com que a Europa se confronta quer a nivel de crescimento sustentavel, quer
a nivel de criagéo postos de trabalho, de forma a explorar as areas em que tem
vantagens sobre a concorréncia, aumentando assim a sua competitividade no
mercado mundial. Para Ihe dar resposta, a Europa enfrenta grandes necessidades de

investimento a longo prazo, tendo por conseguinte implicagdes para Portugal.

3. Principio da Subsidiariedade

N&o cumpre a andlise do principio da subsidiariedade, pelo facto de ndo se tratar de

uma iniciativa legislativa.
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PARTE Il - OPINIAO DA DEPUTADA RELATORA

A relatora reserva a sua opinido.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica

conclui o seguinte:

1. Pelo facto de se tratar de um Livro Verde da Comiss&o Europeia, ndc cumpre

analisar o principio da subsidiariedade;

2. A matéria objeto da presente iniciativa ndo cabe no ambito de competéncia
legislativa reservada da Assembleia da Republica, ndo se aplicando, como tal, o artigo
2.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de Agosto, alterado pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio;

3. A analise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes que impliquem

posterior acompanhamento.

4. A Comissdo da por concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o
presente relatorio, nos termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei
n.° 21/2012, de 17 de maio, ser remetidoc a Comissdo de Assuntos Europeus para os
devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 05 de junho de 2013,

O Presidente da Corpj;_\ség

OV

(Eduardo Cabrita)
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1. Nota Preliminar

Nos termos dos n.% 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto,
alterada pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento,
apreciagdo e pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo
de construcdo da Unido Europeia, a Comissao de Assuntos Europeus remeteu
a proposta de Parecer do Livro Verde — O Financiamento da Economia a Longo
Prazo COM (2013) 150.

2. Procedimento adotado

A referida proposta foi distribuida na Comissao de Economia e Obras Publicas,
tendo sido nomeado relator o Deputado Paulo Campos do Grupo Parlamentar

do Partido Socialista.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

A Comissao considera que o principal desafio com que a Europa se confronta &
“yoltar a colocar a UE na via de um crescimento inteligente, sustentavel e
inclusivo, criando postos de trabalho, explorando as areas em que tem
vantagens sobre a concorréncia e, por conseguinte, aumentando a sua

competitividade no mercado mundial’.

Para ser mais competitiva, “a Europa enfrenta grandes necessidades de
investimento a longo prazo”, em “ativos corpéreos (como infraestruturas de
energia, transportes e comunicagoes, instalagbes industriais e de servigos,
habitagdo e tecnologias ligadas as alteragoes climaticas e a ecoinovacao) e
incorpéreos (como a formagdo e a investigagado e desenvolvimento) que

impulsionam a inovagao e a competitividade”.
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A Comissdo considera ainda, que estes investimentos trazem “beneficios
adicionais, uma vez que geram rendimentos mais elevados para a sociedade
no seu conjunto através do apoio a servicos essenciais e da melhoria dos
padrées de vida. O seu impacto podera comecar a sentir-se no curto prazo.
Permitem que as empresas e as administragdes publicas produzam mais com
menos recursos, dando resposta aos novos desafios economicos, sociais e
ambientais, facilitando a transicdo para uma economia mais sustentavel e
aumentando a capacidade produtiva e industrial da economia”.

Como forma de financiar estes investimentos, a administragao publica e as
empresas, necessitam de acesso a um financiamento de longo de prazo de
forma previsivel. A existéncia de bons processos de financiamento a longo
prazo é fundamental para apoiar as reformas econémicas estruturais e para

regressar ao crescimento econémico.

O Livro Verde esta centrado no funcionamento desses processos e nas
respostas a dar aos problemas criados pela crise financeira que prejudicou a

capacidade de concessao de empréstimos com prazos de reembolso alargados

O Livro Verde é um documento de trabalho que visa recolher mais opinifes e
documentos, com vista a encontrar respostas para o problema do

financiamento de longo prazo na economia.

O objetivo do Livro Verde é langar um amplo debate sobre as formas de
aumentar a disponibilidade de financiamento a longo prazo e de melhorar e
diversificar o sistema de intermediacdo financeira para os investimentos a

longo prazo na Europa

O debate foi suscitado através de uma consulta publica efetuada com base em
30 questdes colocadas conforme os capitulos da iniciativa.
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DISPONIBILIZACAO DE FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO E
CARACTERISTICAS DOS INVESTIMENTOS A LONGO PRAZO

1) Concorda com a analise acima apresentada em relagéo a disponibilizagao e

as caracteristicas do financiamento a longo prazo?

2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo

prazo?

MELHORAR O FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO DA ECONOMIA
EUROPEIA

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancario, qual sera o papel
dos bancos, no futuro, em matéria de canalizagéo do financiamento para

investimentos a longo prazo?

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e
multilaterais apoiarem o financiamento do investimento a longo prazo? Havera
margem para uma maior coordenacao entre esses bancos na procura da
realizacdo dos objetivos politicos da UE? Qual sera a melhor forma de utilizar
os instrumentos financeiros previstos no orgamento da UE em apoio do

financiamento a longo prazo para um crescimento sustentavel?

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam

apoiar o financiamento do investimento a longo prazo?

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais
desempenhar um papel mais importante no quadro em mutagdo do

financiamento a longo prazo?

Pégina 5 de 12
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7) Como poderdo os objetivos de supervisio e a vontade de melhor apoiar o
financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos da concegao e
aplicagao das regras prudenciais aplicaveis respetivamente as seguradoras,
empresas de resseguros e fundos de pensées, incluindo as instituicbes de

realizac&o de planos de pensées profissionais?

8) Quais s&o os entraves a criacdo de mecanismos de investimento conjunto?

Poderao ser desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforcar
as capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizagao do

financiamento a longo prazo?

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e
previstas sobre o nivel e o carater ciclico dos investimentos globais a longo
prazo, e até que ponto esse impacto é significativo? Qual sera a melhor forma

de lidar com quaisquer desses impactos?

11) De que forma se poderd melhorar o financiamento dos investimentos a

longo prazo pelos mercados de capitais na Europa?

12) Como poderdo os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em
fundos préprios na Europa? O que deve mudar no modo de funcionamento da
intermediag&o de mercado para assegurar um melhor fluxo do financiamento
para investimentos a longo prazo, bem como um melhor apoio ao
financiamento de investimentos a longo prazo num quadro de crescimento
sustentavel em termos econdémicos, sociais e ambientais e uma protegao

adequada dos investidores e dos consumidores?
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13) Quais sdo os prés e os contras da criagdo de um enquadramento mais
harmonizado para as obrigagdes cobertas? Que elementos poderiam integrar

esse enquadramento?

14) De que modo podera o mercado de titularizagées na UE ser reativado a fim
de alcancar o justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de

melhorar a transformacéo dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

15) Quais séo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca
orientada disponiveis a nivel da UE? Seréa possivel avangar para um modelo da
UE?

17) Que consideragdes devem ser contempladas para a fixacdo de incentivos
adequados a nivel nacional para a poupancga a longo prazo? Em particular, de
que forma deverdo os incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma

equilibrada a poupanga a longo prazo?

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades serao
benéficos? Que medidas poderdo ser utilizadas para enfrentar os riscos de
arbitragem, quando sdo concedidas isengdes/incentivos para determinadas

atividades?

19) Poderia uma maior coordenag&o fiscal na UE apoiar o financiamento dos

investimentos a longo prazo?

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor

participacdo dos acionistas a longo prazo?
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22) De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos gestores de
ativos evoluir de modo a apoiar estratégias de investimento e relacionamentos

a longo prazo?

23) Existira a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigacgéao fiduciaria»

no contexto do financiamento a longo prazo?

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da
regulamentagéo da UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de

financiamento alternativas?

27) De que forma poderao ser concebidos instrumentos de titularizacao para as
PME? Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizagao para mobilizar
0s intermediarios financeiros no sentido de assegurar

empréstimos/investimentos adicionais para as PME?

28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os
mercados dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado
dedicado as PME, nomeadamente com produtos titularizados especificamente
concebidos em fungéo das necessidades de financiamento das PME?

29) Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para
o desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento nao-bancario
para as PME? Que reformas seriam Uteis para ajudar a manter a sua tendéncia

de crescimento?
30) Para além da andlise e das potenciais medidas contidas no presente Livro
Verde, que outras agdes poderiam contribuir para o financiamento a longo

prazo da economia europeia?
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PROXIMAS ETAPAS

Com base nos resultados desta consulta, a Comisséo Europeia ira considerar a

oportunidade das agdes a prosseguir.

2, Principio da Subsidiariedade e da proporcionalidade

Por ndo ser uma iniciativa legislativa ndo cabe a esta Comissdo a analise do

cumprimento do principio da subsidiariedade.

3. Aspetos Relevantes

A Comisséao de Economia e Obras Publicas decidiu, devido a importancia do
tema, proceder ao escrutinio do Livro Verde — O Financiamento da

Economia a Longo Prazo.

Foram recebidas por esta Comiss&o, os contributos das seguintes entidades:

1) Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios;

2) Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensbes e
Patrimonios;

3) Banco de Portugal;

4) Instituto de Seguros de Portugal.

Relativamente a audicdo de membro do Governo competente, ndo foi possivel

a sua marcacéo, a tempo do escrutinio.

Todas as consideragdes vertidas nos 5 pareceres recebidos pelas entidades a
quem foi solicitado um contributo sdo de louvar quer pelo interesse das
entidades na participagdo no processo legislativo europeu quer pela relevancia
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de todo o seu conteido. A Comissdo de Economia e Obras Publicas
independentemente de se rever ou nao na totalidade das opinides ali
expressas remete-os a Comissdo de Assuntos Europeus para que sejam
integralmente tidos em conta e possam servir para a ampla discussao ora

langada.

No que diz respeito aos pareceres remetidos por diversas entidades, e sendo
todos eles relevantes e com contelido denso e muitissimo interessante,

estamos em crer que alguns dos pontos ai referidos merecem ser destacados

1) A dependéncia de ratings (componente pré-ciclica) deveria ser
reanalisada, pois constituiu um obstaculo significativo ao financiamento,
agravando o ciclo recessivo.

2) Necessidade de maior coordenacao fiscal.

3) Melhorar o acesso das PMEs ao mercado de capitais, crucial num

momento de resposta a uma crise como a que vivemos.

PARTE Ill - CONCLUSOES

1 - Por néo ser uma iniciativa legislativa (Livro Verde - O Financiamento da
Economia a Longo Prazo) néo cabe a apreciagdo do cumprimento do principio

da subsidiariedade.

2 — O tema da presente iniciativa, pela sua importancia, necessita de
acompanhamento futuro, nomeadamente as decisées e propostas que a
Comisséao Europeia elabore na sequéncia da consulta publica do livro verde em

analise.

3- Em suma e perante tudo o que ficou exposto, a Comisséao Parlamentar de
Economia e Obras Publicas propde que o presente relatério seja remetido a
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Comissao de Economia e Obras Publicas

Comissao de Assuntos Europeus, para apreciagdo, nos termos do disposto no
n.° 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei n.°
21/2012, de 17 de maio.

4 - Todas as consideragdes vertidas nos 5 pareceres recebidos pelas entidades
a quem foi solicitado um contributo sdo de louvar quer pelo interesse das
entidades na participagéo no processo legislativo europeu quer pela relevancia
de todo o seu conteldo. A Comissdo de Economia e Obras Publicas
independentemente de se rever ou ndo na totalidade das opinides ali
expressas remete-os a Comissdo de Assuntos Europeus para que sejam
integralmente tidos em conta e possam servir para a ampla discussao ora

langada.

Parte IV Anexos

Sao anexos do presente parecer as contribuicbes escritas das seguintes
entidades:

- Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
- Associagao Portuguesa de Fundos Investimento, Pensées e Patrimonios
- Banco de Portugal

- Instituto de Seguros de Portugal.

Palacio de S. Bento, 12 junho de 2013

O Deputado Relator O Presidente da Comissao
i ( I : / E
(Paulo Campos) (Luis Campos Ferreira)
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Livro Verde - O Financiamento da Economia Europeia a Longo Prazo”

O Livro Verde sobre “O Financiamento da Economia Europeia a Longo Prazo” procura promover
um debate alargado sobre o0s aspetos que condicionam uma das principais funcfes do sistema de
intermediacdo financeira: a canalizacdo da poupanca para o investimento de longo prazo que
aumenta a capacidade produtiva da economia e promove por essa via o crescimento econémico

sustentavel.

O Livro Verde submete a consulta publica um conjunto de questdes sobre as possiveis formas de
aumentar a disponibilidade de financiamento de longo prazo e de melhorar e diversificar o acesso a
este tipo de financiamento por parte das administracfes publicas e das empresas na promocgao de
investimentos de longa duracdo, como seja o investimento em infraestruturas de energia,

transportes e comunicacdes, em instalacdes industriais e de servi¢os, em 1&D e em formacéo.

Esta nota encontra-se organizada em trés secc¢oes:
e Em primeiro lugar, é apresentado um resumo das principais ideias apresentadas no Livro
Verde.
e Na segunda seccéo discute-se a evolugao recente das condiges monetérias e financeiras
da economia portuguesa, com enfoque no acesso das empresas a financiamento bancério e
na sua relagdo com o investimento.

e Por Ultimo, apresentam-se alguns comentarios as questdes suscitadas no Livro Verde.

Esta nota n&o pretende replicar nem substituir o Livro Verde, pelo que se recomenda a sua leitura,
bem como do documento de acompanhamento “Commission Staff Working Document Long-term
Financing of European Economy”, disponiveis em

http://ec.europa.eu/internal market/finances/financing-growth/long-term/index en.htm:

1. Resumo

s

O propdsito do Livro Verde "Long-term financing of the European economy" é iniciar um amplo

debate sobre como promover a oferta de financiamento de longo prazo e como melhorar e


http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
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diversificar o sistema de intermediac&o financeira, de modo a promover o investimento de longo
prazo na Europa.

O acesso a financiamento de longo prazo estavel é considerado essencial para financiar os
investimentos de longo prazo de governos e empresas, apoiando assim o crescimento economico.
O Livro Verde comeca por definir financiamento de longo prazo como "o processo pelo qual o
sistema financeiro fornece os fundos para pagar os investimentos que se estendem ao longo de um
periodo de tempo prolongado”. De seguida, discute as formas de melhorar o financiamento de
longo prazo na Europa, promovendo o desenvolvimento de fontes de financiamento ndo bancério
nos horizontes temporais mais longos, quer através da captacdo de recursos diretamente nos
mercados de capitais, quer através da captacdo da poupanca detida pelos investidores
institucionais (empresas de seguros (vida), fundos de pensdes, entre outros). A discussao é
enquadrada no contexto atual de crise financeira, mas procura olhar para além dela. A crise
economica e financeira aumentou a incerteza e teve um impacto negativo sobre a confianca dos
investidores, sobre a capacidade de financiamento dos bancos, sobre a percecdo de risco dos
bancos e, consequentemente, sobre o acesso a financiamento de longo prazo pelas PME. As
necessidades de financiamento destas empresas merecem particular atencdo devido ao seu papel
fundamental na promoc¢éo do emprego e do crescimento econémico na Europa. Uma das principais
licbes da crise é que, para restabelecer a estabilidade financeira e a confianga nos mercados, sera
necessario assegurar uma regulacdo e supervisao adequadas do setor financeiro. Porém, a
estabilidade financeira é essencial, mas por si s6 ndo é suficiente, para garantir o desenvolvimento
economico. Neste sentido, as reformas financeiras em curso, e em particular a nova estrutura de
regulacéo e supervisdo na Europa, deverdo assegurar que o sector financeiro apoie eficazmente a
economia real. Neste ambito, o Livro Verde discute um conjunto de questdes interdependentes

para refor¢o do financiamento de longo prazo a economia europeia:

1. A capacidade das instituicdes financeiras para canalizar financiamento de longo
prazo

Uma das questdes suscitadas no Livro Verde € a de saber se a forte dependéncia da
intermediacdo bancaria que caracterizou historicamente a Europa no dominio do financiamento a
longo prazo ir4 dar lugar a um sistema mais diversificado, com um aumento significativo do
financiamento direto junto dos mercados de capitais e do envolvimento dos investidores
institucionais e de outras fontes alternativas. Efetivamente, os bancos tém sido, tradicionalmente, o
intermediario financeiro mais importante na Europa, mas o Livro Verde sublinha que a crise criou

uma oportunidade de reduzir esta excessiva dependéncia relativamente ao sector bancario. As
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normas prudenciais aplicaveis aos bancos, comuns a nivel europeu, e a reforma do sector bancério
da UE, com inevitaveis repercussodes ao nivel dos modelos de negdcio, da gestao de liquidez e do
custo do capital integram o conjunto de temas abordados. Os designados “bancos de fomento”
dever&o apoiar/complementar o financiamento privado quando o mercado falha (por exemplo,
devido a escala ou prazo de investimento), de forma a serem atingidos os objetivos das politicas
publicas, orientados por uma analise de custos/beneficios que extravasa a simples quantificacdo do
retorno financeiro. Pode perspetivar-se uma intervencao publica, através da partilha ou garantia de
riscos ou através da promocgédo de redes especificas de intermediacdo financeira. Neste mesmo
ambito, destaca-se a importancia do orgamento da UE, dos instrumentos financeiros desenhados a
nivel da UE (geridos pela Comissdao Europeia, pelo BEIl e, pelo FEI, em parceria com o0s
Estados-Membros), e do quadro financeiro plurianual da UE, enquanto catalisadores do
financiamento privado de longo prazo. Contudo a sua eficacia dependera da ligacdo em rede e da

cooperacgdo entre a Comisséo, o BEI e os Estados-Membros.

Os investidores institucionais (como as companhias de seguros de vida, os fundos de pensdes, 0s
fundos mutualistas, as fundacbes e os fundos soberanos, entre outros) sdo, por hatureza,
fornecedores de financiamento de longo prazo, devido a duragdo das suas responsabilidades
(captam e gerem recursos numa perspetiva de longo prazo, agindo de forma paciente, visando
realizar o prémio de risco associado a ativos com prazos mais longos e menos liquidos). A nova
regulamentacao prudencial ndo devera constituir um obstaculo a canalizacdo dessas poupancas
para investimentos com duracdes semelhantes. Adicionalmente, sugerem-se outras iniciativas
destinadas a gerir em pool os recursos financeiros e a estruturar pacotes de financiamento
ajustados as diferentes fases de investimento. A titulo de exemplo, um novo desenho para os
fundos de investimento de longo prazo (FILP) poderia facilitar a mobilizacdo de poupanca em toda
a Europa e constituir mais um instrumento financeiro a disposi¢do dos investidores institucionais,
orientado para o investimento de longo prazo em projetos de infraestruturas.

Por ultimo, € importante avaliar se o efeito cumulativo das reformas prudenciais aplicaveis aos
diferentes intermediarios financeiros sobre a formag¢do de capital de longo prazo podera ser
superior a soma dos efeitos previstos para cada um dos sectores isoladamente. A estabilidade
financeira e a harmonizacdo regulamentar a nivel europeu deverdo ser prosseguidas sem

comprometer o financiamento do investimento produtivo de longo prazo.
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2. A eficiéncia e a eficacia dos mercados financeiros para oferecer instrumentos de
financiamento de longo prazo

Seré necessério assegurar que os mercados de capitais funcionam bem, com uma dimenséo e
cobertura ajustadas a realizagédo da sua missdo de canalizacdo de poupanca para investimento de
longo prazo, através da comercializacdo de instrumentos de divida ou de capital.

Neste sentido, sdo referidas no Livro Verde as reformas propostas pela Comissdo com vista: (i) a
criacdo de novas plataformas de negociacdo, (i) a melhoria da informacao disponivel, (iii)) a
regulagdo das atividades de negociacdo de curto prazo e especulativas, e (iv) a definicdo de
mecanismos de protecdo aos investidores.

O Livro Verde identifica alguns segmentos de mercado como prioritrios no suporte ao
financiamento de longo prazo: mercados de covered bonds; mercados de titularizagdo (operacdes
de titularizacdo de alta qualidade, transparentes e padronizadas); o desenvolvimento de um

mercado europeu de obrigacdes para financiamento de projetos; e os mercados acionistas.

3. Fatores transversais condicionantes da poupancga e o financiamento de longo prazo;
As politicas governamentais tém um impacto significativo sobre as decisfes de investimento e de
poupanca, nomeadamente no que se refere as acgoes relativas aos regimes de tributagdo. Assim, o
Livro Verde pondera a adocao de medidas relativas a tributacdo das empresas, que atenuem as
atuais diferencas entre o tratamento de divida e de capital, bem como outros incentivos fiscais que
criam incentivos a poupanca de longo prazo por parte das familias.

O principio de contabilidade do justo valor € posto em causa, nomeadamente porque pode
constituir um obstaculo a detencdo e gestdo de ativos numa perspetiva de longo prazo. Neste
contexto, podera ser necessario rever os principios orientadores das normas para avaliar se estes
sdo adequados ao reporte financeiro de investimentos/ativos de longo prazo. O Livro Verde
considera também alteracfes ao nivel da gestdo empresarial (corporate governance) que alinhem
os incentivos com a definicdo de estratégias de longo prazo, destinadas, por exemplo, a gestores
de ativos ou acionistas. Reconhece-se a necessidade de desenvolver um quadro mais robusto para
divulgacéo de informag&o néo financeira, contribuindo para melhorar as decis6es de investimento.
Adicionalmente, questiona-se a divulgacdo de resultados numa base trimestral, na medida em que
pode criar os incentivos errados, promovendo uma gestdo orientada para a formacdo de
expetativas do mercado em detrimento da sustentabilidade do negdcio/investimento. Apoia-se a
criagdo de benchmaks e ratings de crédito, com uma perspetiva de longo prazo, reforcando a

coeréncia dos métodos de avaliacdo de ativos ou de responsabilidades com maturidades longas.



Banco de Portugal

EUROSYSTEM

4. A facilidade de acesso das PME ao financiamento bancério e ndo bancario.

De entre os participantes no mercado, as PME sdo, num momento de crise financeira, os agentes
gue se defrontam com maiores dificuldades na captacdo de poupancas de longo prazo, dada a
dificuldade de captarem recursos diretamente no mercado de capitais (e/ou devido a excessiva
dependéncia do sector bancario).

O Livro Verde explora um conjunto de medidas a desenvolver com o objetivo de melhorar o0 acesso

ao financiamento de longo prazo por parte das PME:

0] o capital de risco, desenvolvimento de mercados e redes dedicadas as PME;
(i) novos instrumentos de titularizagéo para as PME;
(iii) criacdo de padrdes para as avaliacdes de crédito das PME; e

(iv) a promocao de outras fontes ndo-tradicionais de financiamento.

2. Evolucéao recente das condicdes monetarias e financeiras da economia

portuguesa

Num contexto de forte contracdo da atividade econdmica e de ajustamento estrutural da economia
portuguesa, o financiamento total &s sociedades n&o financeiras' reduziu-se ligeiramente no
decurso de 2012. A diminuicdo observada foi, no entanto, marcada por alteragbes ao nivel dos
setores financiadores e por uma elevada heterogeneidade entre as empresas financiadas, quer no
gue diz respeito a dimensao da empresa guer quanto ao respetivo setor de atividade.

As grandes empresas privadas, com atividade internacional e/ou fazendo parte de grupos

internacionais, tenderam a encontrar fontes de financiamento alternativas ao crédito de instituicdes
financeiras residentes, como sejam o crédito de n&o residentes e a emissdo de titulos de divida
colocados pelos bancos junto dos seus clientes de retalho. O acesso a estas fontes alternativas
permitiu que, apesar do contexto adverso, o financiamento total a estas empresas tenha registado
um crescimento significativo ao longo de 2012.

Pelo contrario, no caso das micro, pequenas e médias empresas, a forte reducdo do crédito de

bancos residentes — que nestas empresas tem um peso relativo muito superior ao observado nas

grandes empresas - traduziu-se numa diminuicdo do financiamento total. Esta diminuicdo foi

! Incluindo n&o apenas os empréstimos concedidos por instituicbes financeiras residentes, mas também os
empréstimos concedidos por nao residentes, emissfes de divida detidas por residentes e nao residentes,
créditos comerciais por residentes e nado residentes, empréstimos de particulares e empréstimos do Tesouro.
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parcialmente mitigada por um contributo positivo de empréstimos por parte de outros residentes,
gue ndo instituicdes financeiras, o que devera corresponder a empréstimos concedidos por socios
destas empresas.

Crédito concedido as sociedades nao financeiras
15 - Taxa de variagdo anual

10 4

Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

Ao nivel setorial, & semelhangca do ocorrido em 2011, os setores da constru¢cdo, promocao
imobilidria e comércio continuaram a registar uma evolu¢gdo mais negativa no seu financiamento.
Em sentido inverso, os setores dos transportes e armazenagem, SGPS nao financeiras e

eletricidades e gas apresentaram taxas de variagdo positivas e superiores aos restantes setores.

A andlise da evolugdo do crédito total por dimensdo de empresa deve ter em conta 0 peso dos
diferentes setores de atividade em cada uma das dimensfes consideradas. Assim, a diminui¢do
significativa do crédito total &s micro e pequenas empresas estard relacionada com o forte peso
gue os setores da construgdo, promocao imobiliaria e comércio tém nas empresas de menor
dimensao. Excluindo estes trés setores (que apresentaram a taxa de variacao anual do crédito total
mais negativa), a taxa de variacdo anual do crédito total a pequenas e médias empresas (incluindo
micro) seria substancialmente menos negativa e, a luz da evolucdo dos fluxos trimestrais,

apresentaria, ainda em 2012, uma inversdo na tendéncia de queda. Do mesmo modo, a maior
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dimensédo das empresas e o menor peso do crédito bancario no caso do crédito as empresas dos
setores da eletricidade, gas e agua, transportes e armazenagem e atividades de SGPS néao
financeiras devera ter contribuido para que a taxa de variagdo anual do crédito total a estes setores
tenha sido superior a dos restantes.

Créditototal a sociedades ndo financeiras
Taxa de variagdo anual
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Analisando apenas o crédito bancario, e apesar de se observar uma diminuicdo desde o final de
2011, o facto da taxa de variacdo trimestral anualizada corrigida de sazonalidade se encontrar
desde julho de 2012 acima da taxa de variacdo anual constitui um indicio de que esta tendéncia
estarq a abrandar. Segundo o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, a reducdo do
crédito bancario devera estar relacionada com fatores quer do lado da oferta, como sejam uma
elevada percecao de risco e o elevado custo do capital, quer do lado da procura. A este respeito,
0s bancos inquiridos indicaram que as empresas continuaram a evidenciar pouca procura de
crédito para novos investimentos. Ao invés, as empresas tém procurado, sobretudo, crédito para
responder a necessidades de fundo de maneio e re-estruturacdes de divida. Fazendo uma
comparagdo com os restantes paises da area do euro, apesar das pequenas e médias empresas
portuguesas apresentarem um grau de dificuldade no acesso ao crédito superior a média na area

do euro, este é inferior ao registado noutros paises em ajustamento.
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Acesso a financiamento por parte de pequenas e médias empresas
Percentagem de empresas a indicar o acesso a financiamento como o seu principal problema
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3. Comentarios e questdes para discussao

O Livro Verde inclui trinta questdes para discussdo. De seguida, apresentam-se alguns
comentarios e reflexdes relacionados com as questdes que se inserem mais diretamente nas areas

de competéncia do Banco de Portugal.

Perguntas:

1) Concorda com a analise acima apresentada em relacdo a disponibilizacdo e as
caracteristicas do financiamento a longo prazo?

Embora o Livro Verde refira a importancia do IDE na UE, como fonte de financiamento de longo
prazo, reconhece, também, a existéncia de importantes disparidades entre os paises. Considera-se
gue seria importante explorar a dispersdo desse investimento, por sector de atividade, por pais de

origem e distribuicdo geogréfica. Seria igualmente importante analisar o fluxo inverso.
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2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo prazo?

Uma definicao alternativa é a apresentada pela OCDE, no documento “The role of banks, equity
markets and institutional investors in long-term financing for growth and development’:

“The OECD has recently launched a project on Long Term Investment (www.oecd.org/finance/lti),
identifying a set of criteria for long-term investment by institutional investors:

- productive capital, providing support for infrastructure development, green growth initiatives,
SME finance etc., leading to sustainable growth;

- patient capital allowing investors to access illiquidity premia, lowers turnover, encourages
less pro-cyclical investment strategies and therefore higher net investment rate of returns
and greater financial stability;

- engaged capital which encourages active voting policies, leading to better corporate
governance.”

Considera-se que uma definicdo adequada de disponibilidade de financiamento a longo prazo
devera ter em conta o0 risco, 0 montante e a duracdo do investimento que é objeto de
financiamento. A situacdo desejavel sera aquela em que as modalidades de financiamento, os
montantes e a duragdo do financiamento se ajustam ao perfil de risco do projeto (através de uma
adequada combinacédo entre capital de risco, divida subordinada e divida sénior, incluindo crédito
bancério), ao montante de investimento e as necessidades permanentes de fundo de maneio e, por
ultimo, a adequacao do perfil temporal de libertagdo de meios financeiros para assegurar a
remuneragdo do capital e o servico da divida. Um desajustamento ao nivel de uma destas
componentes tende a gerar incerteza e a comprometer o lancamento dos projectos de investimento

ou a respetiva realizagdo ou exploragéo.

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancério, qual sera o papel dos bancos, no
futuro, em matéria de canalizagdo do financiamento para investimentos a longo prazo?
Note-se que as novas regras prudenciais, que visam prevenir alguns comportamentos de excessiva
tomada de risco observados antes da crise, criam incentivos para que 0s bancos aumentem a
desalavancagem e reduzam o seu papel de transformacéo de maturidades. Como tal, pode surgir
um trade-off entre a promogé&o da estabilidade do sistema financeiro (reduzindo a probabilidade de
uma crise) e a concessao de empréstimos de longo prazo.

No plano imediato, a banca devera manter um papel central no financiamento das PME, direto ou

indireto, devido a experiéncia e conhecimento acumulados na avaliacdo, acompanhamento e

monitorizacao de projetos/negdcios. De igual modo, os bancos deverdo continuar a apoiar a gestao
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de liquidez corrente das empresas, mediante a concesséo de crédito de curto prazo, mantendo por
esta via relagBes privilegiadas com estes agentes. A gestdo ativa do risco de crédito podera
acentuar a necessidade de transferir o risco nos prazos mais longos e de montantes mais elevados
para instituices especializadas na mutualizagdo destes riscos e que, ao contrario da banca, estao
menos expostos ao risco de liquidez (decorrente da estrutura de financiamento - depdsitos ou
financiamento interbancério).

A médio prazo, o peso do setor bancéario europeu no investimento de longo prazo devera ser
menor, em resposta a alteracdo estrutural do enquadramento regulatério europeu, devendo
idealmente ser substituido por outros investidores institucionais (fundos soberanos, fundos de
pensdes, companhias de seguros e outros) que tém uma duragdo meédia das responsabilidades do
seu balango superior. O desafio encontra-se em desenhar um caminho de transi¢do bem-sucedido,
para o qual sera fundamental uma maior harmonizagdo dos varios instrumentos de investimento de
longo-prazo (PPP, Project finance, Infrastructure ou Project bonds), de modo a possibilitar a criagéo
de alguma liquidez em mercado secundario. Esta harmonizagéo, preferencialmente sob a égide
europeia, permitird trazer efeitos adicionais de credibilidade no dominio da estabilidade do
enquadramento legislativo, fiscal e regulatério, uma vez que sao investimentos que em muito
superam o prazo de vigéncia das legislaturas. Um outro vetor crucial é a criacao de mecanismos de
transparéncia dos atuais e futuros contratos financeiros de investimento de longo prazo, quer em
termos de condi¢des de financiamento, quer em temos de registo da evolugcédo da sua situacdo de
cumprimento e desempenho, uma vez que até ao momento tem sido uma atividade do dominio
privado do setor bancéario. Apenas com a disponibilizacdo de informacao relevante, que possibilite
aferir o binémio rentabilidade-risco deste tipo de investimento, é que € possivel agilizar a entrada

de novos investidores institucionais no mercado de investimento de longo prazo.

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais
apoiarem o financiamento do investimento a longo prazo? Havera margem para uma maior
coordenacdo entre esses bancos na procura da realizagdo dos objetivos politicos da UE?
Qual serd a melhor forma de utilizar os instrumentos financeiros previstos no orgamento da
UE em apoio do financiamento a longo prazo para um crescimento sustentavel?

Os bancos de desenvolvimento multilaterais e nacionais podem ter um papel fundamental no apoio
ao financiamento de investimentos de longo prazo. Por exemplo, o Banco Europeu de Investimento

(BEI) tem vindo a desenvolver esforcos para apoiar empréstimos a empresas de economias que
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atravessam periodos conturbados. O BEI poderd também ter um papel importante no apoio ao
crédito para as PME, incluindo em parceria com o BCE.

A fragmentacdo dos mercados financeiros na area do euro podera igualmente exigir solugdes mais
complexas do que as atividades tradicionais dos bancos de desenvolvimento multilaterais e
nacionais, particularmente em paises mais afetados pela crise da divida soberana, a qual se refletiu
numa atribuicdo mais desfavoravel da notacéo de crédito pelas agéncias internacionais de rating. A
solucdo para a fragmentagdo podera incluir uma coordenacdo mais abrangente entre os bancos de
desenvolvimento multilaterais e os nacionais, a Comissédo Europeia e os Estados-Membros, de
modo a possibilitar a emergéncia de solu¢gbes pan-europeias.

Instrumentos financeiros que possibilitem a esses bancos de desenvolvimentos multilaterais
assumir parte do risco de crédito através da partilha das primeiras perdas deverdo ser também
fortemente apoiados.

Em Portugal, estdo a ser discutidas algumas iniciativas para promover 0 acesso ao financiamento.
Com efeito, na carta de inten¢des dirigida ao FMI, as autoridades portuguesas mencionaram o
plano de implementar um mecanismo para titularizar crédito hipotecéario de alta qualidade com uma
garantia supranacional, de modo a superar as notacfes de crédito mais desfavoraveis atribuidas
pelas agéncias internacionais de rating aos titulos emitidos pelos agentes econdomicos
portugueses. Além desta iniciativa, existe também uma proposta para racionalizar e redirecionar
para os setores mais produtivos da economia as iniciativas governamentais existentes, incluindo a

criacdo de um mecanismo para alavancar fundos estruturais da UE.

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica puablica que possam apoiar o
financiamento do investimento a longo prazo?

Ha de facto instrumentos financeiros e quadros de politica econémica que podem favorecer a
percecédo de risco por parte dos financiadores ou a partilha de risco, como acontece no sistema de
garantia mutuo a favor das PME’s, e que podem minimizar riscos de alteragédo de condigbes de
rendibilidade sem prejudicar a concorréncia sectorial e a racional afetagéo dos fatores de producéo
em funcdo do retorno esperado. Cabe aos decisores publicos, e ndo ao banco central, estudar e
decidir as solugbes que mitiguem a incerteza sem prejudicar a correta afetacdo dos recursos.
Numa Otica europeia, e para enfrentar os desafios resultantes da fragmentacdo dos mercados
financeiros, bem como para proporcionar o mesmo level playing field as PME independentemente
da sua localizacdo geografica, poderd ser analisada a possibilidade de desenvolver mecanismos

europeus, que passem pelo desenho de instrumentos financeiros de suporte a investimentos de
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longo prazo, eventualmente envolvendo algum tipo de garantias com a possibilidade de haver
contragarantias do Estado-Membro onde a empresa estiver estabelecida.

6) Em que medida, e de que modo, podem os investidores institucionais desempenhar um
papel mais importante no quadro em mutacao do financiamento a longo prazo?

Os investidores institucionais podem desempenhar um papel mais importante através da
adequacdo dos instrumentos de financiamento ao respetivo modelo de negécio, nomeadamente as
exigéncias de solidez financeira, de rendibilidade e de cumprimento de quadros regulatérios e
prudenciais; e, por outro lado, pela revisdo destes Ultimos quadros, de forma a conciliar os objetivos
altimos que prosseguem com a hatureza dos instrumentos de investimento estavel de longo prazo.
Trata-se de uma reflexdo que requer um didlogo entre investidores institucionais, promotores de

investimento a longo prazo e reguladores e supervisores sectoriais.

7) Como poderédo os objetivos de supervisao e a vontade de melhor apoiar o financiamento a
longo prazo ser equilibrados em termos da concecéo e aplicacdo das regras prudenciais
aplicaveis respetivamente as seguradoras, empresas de resseguros e fundos de pensdes,
incluindo as instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais?

Os outros intermediarios financeiros podem desempenhar um papel importante no financiamento
da economia, complementando o papel do setor bancéario, quer pela participacdo ativa na
concessao de crédito (homeadamente através da participacdo em consorcios) quer indiretamente,
reforgcando a sua presenca nos mercados de capitais, ao investir em novos veiculos vocacionados
para o apoio ao financiamento de longo prazo. Todas estas solugbes devem ser devidamente
enquadradas em termos do novo quadro regulamentar europeu, evitando a concessao de crédito
por entidades ndo reguladas ou supervisionadas. Deverdo existir condigbes para que o normal
funcionamento do mercado proporcione uma distribuicdo geogréfica e social equitativa das
poupancas captadas pelos novos instrumentos financeiros, por forma a assegurar uma reducao

das assimetrias regionais no seio da UE.

8) Quais séo os entraves a criacdo de mecanismos de investimento conjunto? Poderdo ser
desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

A criagdo de veiculos de investimento conjunto pode ser uma boa forma de promover 0 acesso ao
financiamento, quer através da participacao direta das empresas ou com a participacdo de bancos.

No entanto, é importante notar que estes veiculos de investimento devem ser cuidadosamente
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desenhados de forma a promover o correto alinhamento dos incentivos de todos os agentes
envolvidos (para evitar problemas de risco moral, como 0s que levaram a crise do subprime nos
EUA).

Deverdo estudar-se os obstaculos ao desenvolvimento desses fundos no passado, de modo a que
se evitem situagbes semelhantes no futuro. Por exemplo, poderia ser promovida uma maior
harmonizacéo das regras fiscais a que esses fundos estdo sujeitos, independentemente do pais de

origem/residéncia dos mesmos, o que permitiria mobilizar poupanca e investimento em toda a UE.

9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforgcar as
capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizacdo do financiamento a
longo prazo?

Apesar de a relagdo entre os bancos, que tém sido os promotores até ao presente deste segmento
de mercado e detentores de conhecimento especifico inerente, e 0s investidores institucionais
poder ser de concorréncia, os futuros quadros regulatérios poderéo resultar em oportunidades de
cooperacdo. Para isso, o desenho de novas alternativas e instrumentos devera fomentar a
integridade do mercado Unico do euro e assentar em principios harmonizados a nivel europeu e em
disposicdes de elevada transparéncia (accountability).

O Banco de Portugal tem dado particular importancia a transparéncia da informacao financeira que
permita melhorar os processos de avaliacdo de risco, tendo para isso disponibilizado sistemas de
informacédo, como a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e Central de Balancos. A CRC
tem como principal objetivo apoiar as entidades participantes na avaliacdo do risco da concessao
de crédito. Para o efeito, estas entidades acedem a informacao agregada das responsabilidades de
crédito de cada cliente no conjunto do sistema financeiro, podendo ainda aceder a informacao
relativa a potenciais clientes na sequéncia de um pedido de concessao de crédito ou mediante
autorizacdo dos mesmos. Por seu turno, a Central de Balancos do Banco de Portugal tem por
principal objetivo contribuir para o melhor conhecimento da situacdo economica e financeira das

empresas nao financeiras portuguesas.

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e previstas sobre o
nivel e o caréter ciclico dos investimentos globais a longo prazo, e até que ponto esse
impacto é significativo? Qual serd a melhor forma de lidar com quaisquer desses impactos?
Um aspeto importante mencionado no texto (Ultimo paragrafo da pégina 12) diz respeito a
introducdo de requisitos de liquidez para diferentes agentes do mercado financeiro. Estas

alteracBes de regulacdo vao exigir a acumulacdo buffers de ativos liquidos de alta qualidade,
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restringindo, assim, o montante de recursos disponiveis para a concessao de empréstimos de
longo prazo. Estas pressGes sobre o crescimento dos ativos dos intermediarios financeiros
decorrentes da regulacdo de liquidez séo reforcadas por regulacdo adicional sobre capital e
alavancagem. Assim, embora esta revisdo regulamentar seja essencial para promover a
estabilidade financeira a longo prazo, € necessario assegurar que a transicdo é suficientemente
suave para evitar restricdes stbitas na concessdo de crédito. Neste ambito, a CRD / CRR? prevé

periodos de transicdo amplamente razoaveis para as novas exigéncias regulatorias.

Adicionalmente, e em sentido inverso aos efeitos cumulativos das politicas prudenciais
mencionadas no texto, as interligacbes existentes entre intermediarios financeiros poderéo

incentivar comportamentos de arbitragem regulamentar que reduzem a eficacia das reformas.

11) De gque forma se podera melhorar o financiamento dos investimentos a longo prazo
pelos mercados de capitais na Europa?

O projeto do mercado europeu de obrigagcBes para financiamento de projetos, mencionado na nota,
pode ser uma ferramenta importante para melhorar o acesso das empresas ao financiamento. Além
disso, a emissdo de titulos de longo prazo para financiar projetos de investimento em
infraestruturas (project finance) pode ser uma boa forma de promover o investimento de longo
prazo, reduzindo simultaneamente o mismatch de maturidades entre ativos e passivos e

melhorando a avaliagcéo de risco desses instrumentos.

12) Como poderdo os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em capitais préprios
na Europa? O que deve mudar no modo de funcionamento da intermediacdo de mercado
para assegurar um melhor fluxo do financiamento para investimentos a longo prazo, bem
como um melhor apoio ao financiamento de investimentos a longo prazo num quadro de
crescimento sustentavel em termos econdmicos, sociais e ambientais e uma protegao
adequada dos investidores e dos consumidores?

Como referido no documento, alguns projetos deveriam ser financiados por capital préprio em vez
de divida.

Embora tradicionalmente o tratamento fiscal dos juros constitua um incentivo & alavancagem das
empresas, existem outras razdes, como a dificuldade de acesso das PME ao mercado acionista,

uma maior exposi¢ao ao risco dos acionistas face aos credores, as assimetrias regionais no acesso

2 A CRD/CRR s&o0 os documentos legais que implementam o pacote regulamentar de Basileia Il na UE.
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ao mercado de capitais europeu por parte de investidores e aforradores, que explicam a
predominancia da divida face ao capital.

Uma das formas possiveis de refor¢co dos capitais préprios na Europa poderia passar pelo incentivo
a emissao de instrumentos hibridos — como obriga¢des convertiveis — traduzidas em financiamento

mais estavel para as empresas e maiores rendimento/ menos risco para investidores.

Para além disso, dado que habitualmente as empresas preferem usar divida em vez da emissado de
acoes, devido a deducdes fiscais ao nivel dos juros, podera ser Gtil ponderar a implementagéo de
incentivos fiscais que promovam a emissédo de agdes, evitando assim incentivos a alavancagem

excessiva das empresas.

13) Quais sé&o os prés e os contras da criacdo de um enquadramento mais harmonizado para
as obrigacdes cobertas? Que elementos poderiam integrar esse enquadramento?

As principais vantagens sao a introdu¢do de um maior nivel de integragdo dos mercados e maior
certeza juridica para os investidores, potenciando uma maior procura por parte de investidores
institucionais. Estes fatores poderiam beneficiar particularmente os emitentes dos paises mais

afetados pela crise de divida soberana.

14) De que modo poderd o mercado de titularizagdes na UE ser reativado a fim de alcancar o
justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de melhorar a transformacgao
dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

No que respeita a titularizacdo, o equilibrio entre a estabilidade financeira e os beneficios da
libertacdo de recursos adicionais para conceder empréstimos constitui um desafio complexo, tal
como ilustrado pelas consequéncias da crise do subprime nos EUA. Uma forma de promover a
titularizacdo sem comprometer a estabilidade financeira € garantir que 0s incentivos permanecem
adequadamente alinhados, exigindo, por exemplo, que os bancos retenham a tranche com mais
risco (first loss) e que as implicacdes em termos de requisitos de capital permanecam praticamente
inalteradas. O desreconhecimento completo dos ativos titularizados pode incentivar a tomada
excessiva de riscos.

A promogdo, junto das agéncias internacionais de rating, de iniciativas tendentes a assegurar o

de-link entre o rating das emissfes e o rating atribuido ao soberano do pais de localizacdo do
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originador dos créditos constituiria um forte incentivo para a reanimac¢do do mercado de emissfes

nos paises mais afetados pela crise da divida publica.

15) Quais sdo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca orientada
disponiveis a nivel da UE? Seré possivel avancgar para um modelo da UE?

As contas de poupanca orientada devem ser enquadradas por politicas publicas e regimes
prudenciais que acautelem a correta afetacdo de recursos e a autonomia de decisédo de crédito ou
de financiamento de forma a salvaguardar o respetivo reembolso (0s mecanismos publicos de
partilha de risco podem ser indispensaveis quando a percecao de risco ultrapassa a sua aceitagéo

pela entidade financiadora).

16) Que tipos de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRC para melhorar as

condi¢gdes de investimento, eliminando as distor¢cdes entre a divida e os capitais proprios?

O Banco de Portugal considera que o IRC néo deve induzir uma vantagem para o endividamento.
Ha que estudar os diferentes modelos que tém sido testados e optar por um modelo que induza
uma preferéncia pelo reforco de capitais proprios e que, simultaneamente ndo gere, na fase de
transicdo, uma perda de receitas publicas ou um desequilibrio das contas das empresas.

Das duas abordagens tedricas para procurar remover as distor¢cbes entre o financiamento das
empresas por capitais proprios ou por capitais alheios, ou seja o0 modelo Comprehensive Business
Income Tax, que consiste na hdo aceitacdo para efeitos fiscais da deducdo dos juros pagos, ou 0
modelo Allowance for Corporate Equity em que se permite a deducéo fiscal de um juro imputado a
titulo de remuneracéo de capital, 0 Banco de Portugal mostra preferéncia pela segunda.

As experiéncias internacionais com o modelo ACE ao longo do tempo, designadamente na Austria,
Bélgica, Brasil Croacia, Itdlia e Portugal, embora com especificidades diferentes, sdo razdes
justificativas pela preferéncia por sistemas que apoiem fiscalmente o financiamento das empresas

por capitais proprios.

17) Que consideracGes devem ser contempladas para a fixacdo de incentivos adequados a
nivel nacional para a poupanca a longo prazo? Em particular, de que forma deverdo os
incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma equilibrada a poupanca a longo
prazo?

O envelhecimento da populacdo na Europa reforca a necessidade de promover a poupanca de

longo prazo. Alguns paises ja implementaram no passado programas que oferecem incentivos para
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essas poupancgas que, por sua vez, podem ser utilizados para financiar investimentos de longo
prazo. Os incentivos fiscais devem ser implementados por forma a premiar a duragdo do
investimento/poupanca e penalizar o resgate antecipado (excecional e previsto). S0 nestas
condi¢cBes sera possivel garantir a estabilidade dos recursos, limitando o risco de liquidez. Podera
ser til revisitar as medidas fiscais adotadas num passado recente a nivel de cada Estado-membro
com vista a promoc¢ao da poupanca, por forma a desenhar um modelo de incentivos socialmente
abrangente e harmonizado a nivel europeu.

Relativamente as poupancgas canalizadas para aplicacdes destinadas a complementar no futuro as
pensdes de reforma, a majoracdo dos incentivos fiscais as rendas vitalicias, em detrimento das

aplicacdes resgataveis, poderia ser uma possibilidade a ponderar.

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades serdo benéficos? Que
medidas poderdo ser utilizadas para enfrentar os riscos de arbitragem, quando sao
concedidas isen¢fes/incentivos para determinadas atividades?

Como discutido anteriormente (questao 12), as empresas normalmente preferem contrair divida em
vez de emitir de acdes, devido as deducdes fiscais dos juros. Como tal, pode ser til considerar a
implementacdo de incentivos fiscais para estimular a emissdo de agdes, reduzindo assim o0s

incentivos a alavancagem das empresas.

19) Poderia uma maior coordenagdo fiscal na UE apoiar o financiamento dos investimentos a
longo prazo?

A coordenacao fiscal na UE torna-se indispenséavel e urgente. A erosdo das bases tributaveis de
alguns Estados-membros tornou-se uma questdo particularmente sensivel, a qual sera objeto de
debate no préximo Conselho Europeu. Por outro lado, por razdes diversas, constata-se uma maior
recetividade de muitos paises ao intercambio de informacdes para efeitos fiscais. Uma maior e
mais efetiva coordenacdo dos sistemas fiscais podera propiciar a criacdo do level playing field

essencial para o financiamento dos investimentos a longo prazo.
20) Em que medida considera que a aplicacdo dos principios da contabilizacdo pelo justo

valor terdo conduzido a uma vis&o de curto prazo no comportamento dos investidores? Que

alternativas ou outras formas de compensar estes efeitos poderiam ser sugeridas?
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21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor participacdo dos
acionistas alongo prazo?

Promover uma maior participa¢éo dos acionistas a longo prazo € desejavel. Este objetivo pode ser
alcancado, por exemplo, através da concessédo de mais direitos de voto ou de maiores dividendos
para os investidores de longo prazo.

22) De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos gestores de ativos evoluir de
modo a apoiar estratégias de investimento e relacionamentos a longo prazo?

O foco na avaliacdo dos gestores deveria ser desviado dos resultados obtidos anualmente (por
vezes, até por referéncia a periodos inferiores a um ano) para prazos mais alargados, mais
consentaneos com as duracdes dos projetos de investimento. De igual modo, a par do retorno
relativo face a um benchmark fixado com uma perspetiva anual (orientado pelo mercado) seria util
avaliar o retorno efetivo em linha com a necessidade de cobertura dos cash-flows decorrentes das

responsabilidades assumidas no horizonte temporal em que 0s mesmos se materializam.

23) Existird a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigacao fiduciaria» no contexto
do financiamento a longo prazo?

Seria possivelmente positivo reforcar a mensagem do “servigo” — colocar os interesses dos
clientes/beneficiarios em primeiro lugar — na medida em deverdo ser estes os Unicos beneficiarios
das posicdes de investimento assumidas; este é um principio orientador e valido, aplicavel a todos

os intermediarios financeiros, bancos, seguradores, fundos de pensdes, gestores de ativos, etc.

24) Em que medida pode a maior integragéo da informacéao financeira e ndo-financeira ajudar
a proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa a longo prazo,
contribuindo para melhores decisfes de investimento?

A divulgagéo de informacdo néo financeira é essencial & avaliagdo do grau de risco associado a
uma dada empresalveiculo/projeto; a simples quantificagdo do grau de resiliéncia da
empresalveiculo/projeto face a choques externos ou internos, independentemente da sua de
probabilidade de ocorréncia, contribuir4 para melhorar a percec¢édo do risco a que o investidor esta

exposto.
25) Sera necessario desenvolver padrdes de referéncia especificos para o longo prazo?

A definicdo de padrdes de referéncia seria bem-vinda, em especial quando as condicdes

econdmicas e financeiras condicionam a obtencdo de referéncias estaveis e robustas a médio e
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longo prazo (a titulo de exemplo, refiram-se as varidveis economicas utilizadas em diferentes
modelos de avaliagcao de risco, como a taxa de juro de longo prazo, os prémios de risco, a taxa de
inflacdo, etc). Mesmo nédo se fixando valores, seria sobretudo Gtil acordarem-se principios ou
métodos que promovessem a harmonizacdo de praticas e, por esta via, a comparabilidade dos
resultados.

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da
regulamentacédo da UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de financiamento

alternativas?

As medidas sugeridas no Livro Verde s&o uUteis ha promog¢ao do acesso das PME ao financiamento
de longo prazo. De referir, contudo, que a sua implementacdo exigird o recurso a especialistas na
analise de crédito — know-how detido pelo sector bancario sendo, por esse motivo, expectavel que
0 setor continue a assumir um papel preponderante na concessao de crédito a este segmento de

empresas.

Adicionalmente, também os sistemas de garantia muatua, embora ndo mencionados, podem
constituir uma ferramenta importante neste contexto, enquanto mecanismo de suporte a gestao do

risco de crédito

27) De que forma poderao ser concebidos instrumentos de titularizagdo para as PME? Quais
serdao as melhores formas de utilizar a titularizacdo para mobilizar os intermediarios

financeiros no sentido de assegurar empréstimos/investimentos adicionais para as PME?

Nos paises mais afetados pela crise da divida soberana, o financiamento através da titularizacéo
de créditos tem sido praticamente inexistente devido & impossibilidade de obtencdo de avalia¢cdes
de crédito satisfatérias que permitam a sua colocagdo no mercado a pre¢cos economicamente
vidveis. Para ultrapassar este obstaculo, e como resposta imediata, podera ser analisada a
hipotese de desenvolver, sob a égide da Comissdo Europeia (e com o apoio técnico do BEI), um
mecanismo europeu de concesséo de garantias aos instrumentos de titularizacdo emitidos em cada
Estado-Membro. No longo prazo, a solucdo mais estavel poderd passar pela criacdo de um
mercado pan-europeu de ABS através da constituicdo de um veiculo de titularizacdo europeu que
emitiria notas cujos ativos subjacentes seriam créditos concedidos a PME localizadas nos

diferentes Estados-Membros.
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28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os mercados
dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado dedicado as PME,
nomeadamente com produtos titularizados especificamente concebidos em funcdo das
necessidades de financiamento das PME?

Em face da necessidade premente de potenciar o crescimento econdémico na Europa e de
promover a criacdo de emprego, e dado que o setor das PMEs € um dos que mais contribui para a
prossecucdo desses dois objetivos, considera-se oportuno criar uma abordagem separada e

distinta para os mercados dedicados as PMESs.

No contexto europeu, o BEI surge como uma das principais entidades cuja lista de prioridades
inclui o fomento da concesséo de créditos a PME, pelo que se apresenta como a instituicdo mais
bem posicionada para desempenhar esta funcdo em coordenagdo com a Comissdo Europeia, o
BCE e os Estados-Membros. Numa acédo mais abrangente poderéo ser estudadas solu¢cées mais
complexas, envolvendo a participacdo do Eurosistema na componente de financiamento, desde
gue limitando a sua acéo ao estrito cumprimento dos seus estatutos, suportado pela salvaguarda

de risco com a presenca da esfera publica (Estados-Membros ou Comissao Europeia).

29) Um engquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para o
desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento ndo-bancéario para as PME?

Que reformas seriam Gteis para ajudar a manter a sua tendéncia de crescimento?

A definicdo de um Conjunto de Principios em relagdo ao Financiamento do Investimento de Longo
Prazo é uma preocupagdo dos lideres do G20, estando este trabalho a ser realizado
presentemente no &mbito da OCDE. O objetivo é facilitar e promover o investimento de longo prazo
trazendo para este segmento os investidores privados que presentemente detém elevados
montantes de liquidez e que procuram investimentos estaveis e com longas duracdes que lhes
permita fazer a correspondéncia de maturidades numa 6tica de Asset Liability Management do seu
balanco. Neste esfor¢o internacional, um enquadramento regular da UE que promovesse a
integridade do mercado Unico do euro podera ser um fator critico para o sucesso deste segmento
na area do euro, para além de poder contribuir para a diminuicdo da segmentagdo dos mercados
financeiros. Refira-se que, na perspetiva dos investidores, nesta vertente o mercado financeiro da

area do euro encontra-se com condi¢cdes de funcionamento mais desfavoraveis do que outras
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zonas do globo, como a América do Norte (mercado do délar dos EUA e do délar canadiano) ou da
Oceénia (mercado do délar australiano).

30) Para além da andlise e das potenciais medidas contidas no presente Livro Verde, que
outras acdes poderiam contribuir para o financiamento a longo prazo da economia
europeia?

O desenvolvimento de solugfes de capital de risco ou de outros mecanismos envolvendo a partilha
de riscos com participacdo de bancos de desenvolvimento nacionais ou multilaterais dirigido a
recapitalizagdo ou refor¢co da estrutura de capital das PME podera contribuir decisivamente para
uma melhor avaliagdo do risco por parte dos investidores, sendo esta uma condicdo necesséria
para as PME’s poderem aceder diretamente ao mercado de capitais. Nesta vertente, deverédo ser
calibrados os incentivos fiscais adequados para prosseguir este objetivo, bem como desenvolver

um eventual enquadramento de iniciativas europeias nesta matéria.
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COMENTARIOS AO LIVRO VERDE
“O FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO DA ECONOMIA EUROPEIA”

Introducao

A Comissao Europeia langou em 25 de margo de 2013 uma consulta no quadro
do Livro Verde “O financiamento a longo prazo da economia europeia”. De
acordo com a Comisséo, o objetivo do Livro Verde é “langar um amplo debate
sobre as formas de aumentar a disponibilidade de financiamento a longo prazo
e de melhorar e diversificar o sistema de intermediagdo financeira para os
investimentos a longo prazo na Europa”. Os contributos poderdo ser enviados
até 25 de junho de 2013.

Perante o desafio de colocar a UE na via de um crescimento inteligente,
sustentavel e inclusivo, objetivos da Estratégia UE2020, existem grandes
necessidades de investimento a longo prazo para cujo financiamento as
administragées publicas e as empresas precisam de ter acesso a capitais

previsiveis e de longo prazo.

Para que exista esse acesso é fundamental assegurar que o sistema financeiro
canaliza de forma eficaz as poupangas dos agentes com capacidade de
financiamento para os destinatarios e fins mais apropriados, através de
mercados de capitais abertos e competitivos, podendo esse processo envolver

intermediagdo ou um acesso mais direto a esses mercados.

Havendo a clara percegéo de que a crise financeira afetou a capacidade de o
setor financeiro da Europa canalizar as poupangas para investimentos a longo

prazo, importa promover a discussdo sobre as medidas a tomar para assegurar
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que o processo de financiamento se torne mais eficiente. E esse o propdsito
(louvavel) do livre verde e da consulta publica a ele associada.

De facto, a teoria econdmica é consensual no que respeita ao efeito poderoso
que o funcionamento adequado do sistema financeiro tem sobre o crescimento
economico, a distribuicdo do rendimento e mesmo sobre a proporgdo de
pessoas que vive na pobreza. Nesse sentido, é fundamental assegurar que o
sistema financeiro desempenha de forma adequada a sua fungdo no
financiamento da economia, seja promovendo a eficiéncia em todos os
segmentos do sistema, seja adotando as estratégias regulatérias que
incentivem e contribuam para os melhores comportamentos de todos os

agentes, financeiros ou nao financeiros.

Para isso, porém, é necessario ter em conta os diversos elementos integrantes
do sistema financeiro, nomeadamente os intermediarios financeiros, os
instrumentos financeiros, os mercados financeiros e ainda as autoridades de
supervisdo, para la das diversas operagdes e interagdes que tém lugar, desde
a formagdo e disponibilizagdo da poupanga até a sua aplicagdo no
financiamento do investimento. De facto, para que o financiamento da
economia seja eficiente e eficaz na promogdo do crescimento econémico é
necessario que exista poupanga, mas € também necessario que a mesma seja
aplicada junto dos intermediarios ou mercados financeiros, que estes
assegurem a sua canalizagdo para os empreendedores com os melhores
projectos e que esses agentes os desenvolvam da forma mais eficiente para
garantir o aumento efectivo da capacidade produtiva instalada e o aumento da

competitividade do aparelho produtivo europeu.



Tendo em consideragcdo o referido, nas respostas e nas observagbes que
fazemos as questdes colocadas em consulta publica pela Comissdo Europeia,
ndo nos limitamos estritamente a abordar aspetos relacionados com a
disponibilizagdo e as caracteristicas do financiamento a longo prazo, mas
igualmente abordaremos outros aspetos relevantes do processo de criagao,

canalizagéo e aplicagdo eficiente das poupangas em investimentos produtivos.

Reconhecendo a complexidade do processo de financiamento e a
multiplicidade de condi¢cdes necessarias a sua eficiéncia, o Livro Verde coloca
um leque alargado de questbes, agrupadas em torno de algumas tematicas,
com vista a identificar agdes para tornar o financiamento mais eficiente. No
presente documento igualmente se optou por apresentar as observagbes em
torno daqueles grupos de tematicas, salientando em cada caso os aspetos que

se afiguram mais merecedores de reflexdo.

Comentarios/Respostas as Questoes Colocadas

Primeira tematica/grupo de questoes:

1) Concorda com a analise acima apresentada em relagcdo a
disponibilizagdo e as caracteristicas do financiamento a longo
prazo?

2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a
longo prazo?

No que respeita & analise relativa a disponibilizacdo e as caracteristicas do
financiamento a longo prazo, concordando em geral com a abordagem da
Comissdo Europeia ndo deixamos de apresentar duas notas. Em primeiro
lugar, importa salientar que aumentar eficazmente a capacidade produtiva
instalada, indispensavel ao crescimento e ao desenvolvimento economico,

exige - como melhor se explicitou na Introdug&o - muito mais do que eliminar
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barreiras a disponibilizagdo de financiamento de longo prazo, aspeto em que

incide primordialmente a analise apresentada.

De facto, a adogéo de estimulos ou a remogado de barreiras a realizagdo de
poupancgas, a promogao da eficiéncia do sistema financeiro na canalizagao
dessa poupanga para as maos adequadas — que, em face do passado recente,
nao pode nem deve ser tida como um dado adquirido -, € a adogdo de
mecanismos que penalizem e desincentivem a nao aplicagao em investimento
produtivo eficiente das poupangas captadas igualmente merece ponderagao.
Parece-nos, pois, que estes aspetos poderiam (e, porventura, deveriam) ter
merecido mais atenc¢do do que aquela que lhes € dada na analise da Comisséo
Europeia. Pensar e reformular o financiamento da economia implica, pois,
analisar todos os elos da cadeia que vao desde (os estimulos a) a poupanga,
passando pela oferta de instrumentos que permitam a aplicagao eficiente dessa
poupangas, pela remogdo dos obstaculos ao livre funcionamento do mercado
unico e aberto de capitais a escala europeia, e pelo estimulo a canalizagdo dos
recursos para projetos eficientes e que efetivamente expandam a capacidade
produtiva e a competitividade da economia europeia. Tal envolve, por isso,
bastante mais do que a tematica da disponibilizagcao de financiamento a longo

prazo em que se centrou a analise da Comissdo Europeia.

A segunda nota tem a ver com o que se refere, na andlise em relagdo a
disponibilizagdo e as caracteristicas do financiamento a longo prazo, a
propdsito das familias. Nao cremos que seja exato pressupor que as familias
preferem, regra geral, dispor de liquidez e da possibilidade de mobilizarem
rapidamente os seus depdsitos. Estamos em crer que, ja hoje muitas familias
procuram aplicagdes eficientes de longo prazo, e que, em face da crescente
consciéncia de que os sistemas de protegéo social ndo poderio ter no futuro o
mesmo alcance e papel que tiveram no passado, tal tendéncia sera ainda mais

intensa nos anos vindouros. Ndo deve, pois, tomar-se como pressuposto que
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ndo existe apeténcia das familias por tal tipo de investimentos, nem a captagéo

do aforro junto destas deve ser excluida a partida. A Unido Europeia e os
Estados que a integram deveriam, como adiante melhor se explicitara,
proporcionar instrumentos adequados para este efeito, o que nem sempre tem

acontecido.

No que respeita a questdo conceptual (Questdo 2), embora se preferisse uma
definicdo mais simples como a de que por financiamento de longo prazo se
deve (simplesmente) entender a «disponibilizagdo e a captagado de capitais por
um periodo longo de tempo», nada temos a objetar a definicdo proposta
segundo a qual financiamento de longo prazo € o «processo pelo qual o
sistema financeiro fornece financiamento para pagar investimentos que se
estendem por muito tempo». Apenas notamos que a atual formulagdo pode
levar a entender-se que o0s atos de investimento se estendem
(necessariamente) por muito tempo, quando na realidade o que, certamente, se
quer dizer € que a exploragdo e a recuperagdo dos investimentos se estendem
por muito tempo. Donde, sugere-se que se ajuste a redagao (por exemplo,
como se segue: processo pelo qual o sistema financeiro fornece financiamento

para pagar investimentos cuja recuperacdo se estende por muito tempo).

No que respeita a defini¢do alternativa, anotamos apenas que a consideragao,
como critério, de um prazo de vencimento de cinco anos poder ser limitativa, ao
nao levar em conta realidades dispares decorrentes da natureza especifica dos
projetos. Além disso, a fixar-se um prazo para o conceito de financiamento a
longo prazo, importaria igualmente articular com os conceitos de financiamento
a curto prazo, que na tradicdo europeia tipicamente se limita a prazos até um
ano, e (por isso) eventualmente convencionar um conceito de investimento de
médio prazo, em ordem a que na Unido Europeia todos saibamos do que

estamos a falar quando qualificamos os prazos dos investimentos.
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Segunda tematica/grupo de questoes:

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancario, qual sera o
papel dos bancos, no futuro, em matéria de canalizacdo do

financiamento para investimentos a longo prazo?

Sobre esta segunda tematica/grupo de questdes considera-se que n&o
obstante o quadro de ajustamento por que passa o setor, o sistema bancario
continuara a desempenhar um papel importante no financiamento de longo
prazo, em particular, para um conjunto de empresas para as quais outros
mecanismos de intermediagao ou financiamento apresentam menos vantagens

relativas.

Neste dominio, e para melhorar a capacidade de os bancos assegurarem o seu
papel no financiamento de longo prazo, uma das questdes que devera merecer
ponderagdo, até tendo em conta (ndo s6, mas primordialmente) a experiéncia
registada durante a crise, € o atual modelo de sistema bancario, baseado na
chamada banca universal de que resulta a centralizagdo numa mesma
instituicdo ou grupo de toda a tipologia de operag¢des bancarias, financeiras e
seguradoras.

A concentragéo das atividades da banca comercial e de investimento numa
mesma entidade ou num mesmo grupo financeiro suscita conflitos de
interesses que originam muitas vezes que certos instrumentos de captagao de
poupanga ou de financiamento das empresas, ndo obstante mais eficientes,
sejam privilegiados em detrimento de outros, atentos apenas a fatores de
rentabilidade de curto prazo ou a necessidades momentineas de
financiamento dos bancos e nao ao interesse e a adequagao dos produtos aos

respetivos clientes (estejam estes do lado da captagao ou do lado da oferta de
aforro).



Estes conflitos de interesses sdo notérios quando as atividades de banca
comercial tradicional e de gestdo coletiva de ativos sdo desenvolvidas por um
mesmo grupo financeiro, mas também quando envolvem outras areas de
negocio como o capital de risco. No plano da gestdo de ativos, ndo so as
politicas de investimentos sdo muitas vezes condicionadas aos interesses da
entidade (bancaria) que domina o gestor, como o exercicio de direitos de voto
nas participadas da gestdo de ativos muito frequentemente ndo é exercido, ou
é-0 em alinhamento com interesses de terceiros, nao incentivando, ou até
mesmo reduzindo, o ativismo societario na gestdo dessas sociedades.
Ademais, a concentracdo de atividades ndo permite uma efetiva e sa

concorréncia da gestao de ativos com a captagdo tradicional de depdsitos.

E esse ainda o caso da comercializagdo de produtos financeiros complexos.
Com efeito, um numero ndo despiciendo destes produtos apresenta uma
complexidade excessiva, sendo de dificil compreensado pelos investidores néo
qualificados, e alguns apresentam taxas de retorno esperado negativas. Assim,
nalguns casos seria mesmo desejavel que a comercializagao destes produtos
financeiros complexos junto de investidores de retalho ndo fosse permitida,
uma vez que o seu retorno efetivo final para os investidores se revela muito
inferior ao esperado, o que pode minar a confianga no sistema financeiro,
aumentar a aversao ao risco dos investidores e desincentivar a constitui¢gao de

poupancgas de longo prazo.

Por fim, ndo se deixa de notar que a existéncia de participagbes cruzadas entre
0s grupos bancarios e algumas das empresas suas clientes, ainda que
limitadas a uma certa percentagem do capital social, ndo deixa de na pratica
constituir um entrave ao verdadeiro funcionamento de um mercado aberto de
capitais. Esta realidade tende, de facto, ndo s6 a levar que os grupos bancarios
acionistas possam ser privilegiados face a seus concorrentes (ou, pelo menos,

a criar-se tal convicgdo), mas também origina que para estes clientes sejam
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(ou, pelo menos, haja o risco de tal acontecer) canalizados recursos que

poderiam (e deveriam) ser canalizados para empreendedores mais eficientes
se existisse uma logica de puro mercado aberto na captagao e na colocagéo de

recursos financeiros.

Anotamos, por fim, que comparativamente ao que se passa nos EUA, o
sistema bancario europeu tende a concentrar riscos em determinadas
empresas. A adogao de medidas no sentido de facilitar e estimular a sindicagao
de empréstimos, induziria a uma maior pulverizagdo desses riscos € a uma
redugcdo das relagdes de (excessiva) proximidade entre a banca e as
empresas. Advoga-se, pois, que se evolua no sentido de passar de um sistema
(de relacionamento entre a banca e as empresas) baseado nas relagbes
(acionistas ou outras) para um sistema primordialmente baseado no

funcionamento do mercado (nas suas diversas vertentes).

Terceira tematica/grupo de questdes:

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento
nacionais e multilaterais apoiarem o financiamento do investimento
a longo prazo? Havera margem para uma maior coordena¢ao entre
esses bancos na procura da realizacdo dos objetivos politicos da
UE? Qual sera a melhor forma de utilizar os instrumentos
financeiros previstos no or¢gamento da UE em apoio do
financiamento a longo prazo para um crescimento sustentavel?

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica puablica que

possam apoiar o financiamento do investimento a longo prazo?

Neste grupo de questdes € suscitado o papel que os instrumentos publicos
podem desempenhar ao nivel da melhoria do financiamento a longo prazo,
abordando, em particular, o papel dos bancos de desenvolvimento nacionais ou

multilaterais e de outros instrumentos e quadros de politica publica.
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Os bancos de desenvolvimento nacional ou multilateral podem assumir um
papel complementar na implementacdo das politicas publicas, podendo
estimular o financiamento privado, ao reduzir a volatilidade dos custos de
financiamento para determinadas categorias de investidores e limitar a visao a
curto prazo por parte dos intervenientes do setor privado. Quer o BEI quer os
bancos de desenvolvimento nacionais podem desempenhar este papel
complementar ao financiamento privado, assegurando condicdes de
financiamento mais estavel para projectos com maturidade longa mas com
efeito estruturante nas economias e aos quais 0os mecanismos privados

dificilmente dao resposta.

A questdo central relativamente ao papel dos bancos de desenvolvimento
nacionais que importa acautelar € o risco de, por um lado, tal como refere o
Livro Verde, estes bancos promoverem concorréncia desleal face a outros
intermediarios financeiros e, por outro, poderem, face a eventuais
comportamentos pouco adequados em termos de gestdo de risco, por em
causa a solidez do sistema. Assim, € fundamental existir uma clara definigao
das suas atribuicdes, transparéncia nas operagdes em que sdo envolvidos e
limitag&o das possibilidades de gerarem com a sua agao risco sistémico que se
propague a outras institui¢des financeiras e que ponha em causa a solidez do
sistema financeiro.

No que se refere a outros instrumentos pelos quais as autoridades publicas
podem incentivar os investimentos de longo prazo, é possivel identificar alguns
que podem contribuir para a reducdo da magnitude ou da volatilidade dos
custos de financiamento ou ainda para a extensdo de maturidades. Em virtude
do elevado risco, associado a niveis reduzidos de capitais préprios ou a propria
incerteza decorrente da maturidade longa em que os resultados dos projetos se
materializardo, é frequente que os projetos tenham dificuldades em obter

financiamento privado de longo prazo. Os instrumentos publicos,
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nomeadamente mecanismos de garantia que assegurem uma redugdo das

perdas potenciais para o financiamento privado, fundos de equity (ou seja,

participagao publica no capital) que complementem o investimento privado, ou

outros fundos de financiamento (por exemplo, linhas de crédito), podem criar as

condi¢des para que os projetos se tornem elegiveis para financiamento privado

visto que asseguram uma melhoria do risco de crédito desses projetos.

Também neste dominio é fundamental assegurar a transparéncia destes

instrumentos, e que os incentivos publicos assumam um carater complementar

€ nao substitutivo relativamente aos fundos privados.

Quarta tematica/grupo de questdes:

6)

7)

8)

9)

Em que medida e de que modo podem os investidores
institucionais desempenhar um papel mais importante no quadro
em mutacao do financiamento a longo prazo?

Como poderdo os objetivos de supervisdao e a vontade de melhor
apoiar o financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos
da conce¢do e aplicagdo das regras prudenciais aplicaveis
respetivamente as seguradoras, empresas de resseguros e fundos
de pensées, incluindo as instituicées de realizacdo de planos de
pensoées profissionais?

Quais sao os entraves a criacdo de mecanismos de investimento
conjunto? Poderdo ser desenvolvidas plataformas desse tipo a
nivel da UE?

Que outras op¢des e instrumentos poderiam ser considerados para
reforcar as capacidades dos bancos e investidores institucionais

na canaliza¢ao do financiamento a longo prazo?

10)Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e

previstas sobre o nivel e o carater ciclico dos investimentos globais
a longo prazo, e até que ponto esse impacto é significativo? Qual

sera a melhor forma de lidar com quaisquer desses impactos?
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Este grupo de questdes remete para o papel potencial dos investidores
institucionais e outros intermediarios e para as mudancas necesséarias no
quadro regulatério que promovam uma maior participagdo desses agentes no
processo de canalizagdo das poupangas para os aforradores por periodos

longos de tempo.

Uma das questdes com relevancia neste dominio € a ja abordada vantagem
potencial da separagao das atividades de banca comercial, de investimento e
ainda dos gestores de ativos para permitir que diversos agentes sejam
verdadeiramente concorrenciais € nao sejam dominados por légicas do lado da
oferta. Ndo se repetem aqui, mas continuam validos, os argumentos ja

expandidos anteriormente.

Note-se, além disso, que a atuagao dos poderes publicos ao longo da ultima
década, pelo menos no que a Portugal diz respeito, tem frequentemente ido em
sentido contrario do fortalecimento dos investidores institucionais. Note-se, por
exemplo, que as medidas de integragdo de sistemas (e respetivos fundos) de
pensdes de empresas privadas no sistema de seguranga social, que diversas
vezes foram tomadas em Portugal, inevitavelmente provocam o
enfraquecimento dos investidores institucionais, quando pelo contrario se

deveria procurar promover o seu papel.

Noutro plano, considera-se que poderia haver vantagens na criagdo de um
enquadramento normativo europeu da atividade de capital de risco, por
exemplo mediante uma Diretiva de harmonizagdo minima da atividade (e.g.
ativos elegiveis e regras de avaliagdo) e dos operadores de capital de risco. A
atividade de capital de risco é muitas vezes instrumentalizada pelas instituicbes
financeiras como forma de tirar do seu balango créditos, ndo constituindo uma

verdadeira alternativa de financiamento. Esses créditos sdo convertidos em
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capital que os bancos tomam, passando a ser acionistas das empresas outrora
devedoras e essas participagdes de capital sdo posteriormente colocadas em
veiculos de capital de risco, cuja vocagdo deveria ser distinta da mera
reestruturacdo de dividas. Esta pratica compromete a credibilidade do setor e
néo permite uma verdadeira focagem na aposta de investimentos de risco, mas
com potencial reprodutivo. Advoga-se, assim, que deveriam ser ponderadas
medidas legislativas que impedissem essas praticas.

Nao se advoga, porém, a atribuicdo de beneficios fiscais a aplicagdo de
poupangas em instrumentos de investimento institucional em regime de
exclusividade. De facto, o elevado comissionamento praticado pelos
organismos de investimento coletivo, nos contextos em que o investimento esta
associado a beneficios fiscais conferidos aos investidores que subscrevem
esses organismos, tem um reflexo nao despiciendo na rentabilidade final,
fazendo com que muitas vezes esse beneficio fiscal perca os efeitos
pretendidos. Donde, a concessdo de beneficios fiscais deve fazer-se num
quadro que proporcione a concorréncia entre diferentes alternativas (incluindo
a possibilidade de os contribuintes fazerem as suas aplicagdes de longo prazo
diretamente), e nunca numa légica de exclusividade institucional que

proporcione a captagao do beneficio fiscal pela intermediagao financeira.

Note-se, igualmente, que a capitalizagdo média de muitos dos organismos de
investimento coletivo europeus é reduzida, especialmente quando comparada
com a existente nos EUA, e n&o permite que se gerem economias de escala —
0 que alias também contribuira para explicar, em certos contextos, o elevado
nivel de comissionamento — pelo que haveria vantagem em promover uma
maior integragdo do mercado europeu de fundos de investimento. Tal
permitiria, por exemplo, a fusdo transfronteirica de alguns fundos, o que
suscitaria naturalmente a necessidade de serem previamente revisitados,
harmonizados e nivelados os respetivos regimes de tributagcdo. Esta

harmonizagao teria igualmente a vantagem de tornar mais facil a comparagéo
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da performance entre diferentes gestores de fundos e aumentar a

competitividade do setor a escala europeia.

Quinta tematica/grupo de questdes:

11)De que forma se podera melhorar o financiamento dos
investimentos a longo prazo pelos mercados de capitais na
Europa?

12)Como poderao os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice
em fundos préprios na Europa? O que deve mudar no modo de
funcionamento da intermediagdo de mercado para assegurar um
melhor fluxo do financiamento para investimentos a longo prazo,
bem como um melhor apoio ao financiamento de investimentos a
longo prazo num quadro de crescimento sustentavel em termos
economicos, sociais e ambientais e uma protegcao adequada dos
investidores e dos consumidores?

13)Quais sdo os pros e os contras da criagdao de um enquadramento
mais harmonizado para as obrigacées cobertas? Que
elementospoderia integrar esse enquadramento?

14)De que modo podera o mercado de titularizacbes na UE ser
reativado a fim de alcancar o justo equilibrio entre a estabilidade
financeira e a necessidade de melhorar a transformagao dos prazos

de vencimento pelo sistema financeiro?

Um dos principais problemas do financiamento das empresas (especialmente
das portuguesas) é o seu elevado nivel de endividamento, sendo este quase
exclusivamente bancario. Esta € uma realidade transversal a todo o tecido
empresarial nacional, sendo especialmente acentuada no ambito das PME,

mas igualmente muito preocupante entre as grandes empresas.” O excessivo

! Para alguns indicadores estatisticos ver Carlos Tavares, Apresentacio & Comissdo Parlamentar do
Orcamento e Finangas, 10 de Abril de 2013, disponivel em www.cmvm.pt.
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endividamento das empresas, e em particular das PME, agravado por um perfil

de divida orientado para o curto prazo, constitui uma restricdo ativa ao seu
investimento e, portanto, ao seu perfil de crescimento e desenvolvimento.
Constitui também um factor de agravamento do seu risco de crédito, tornando-

0 assim mais dificil e mais caro.

Importa, por isso, eliminar os obstaculos que se colocam ao financiamento por
capitais préprios, bem como ao financiamento por capital alheio por outras vias
que nao o crédito bancario.

No que respeita aos obstaculos decorrentes ao financiamento por capital
préprio, como melhor se explicita adiante, ha que eliminar o mais rapidamente
possivel a discriminagdo fiscal de que é vitima esta via de financiamento, o
mesmo € dizer eliminar a vantagem (para ndo dizer estimulo) fiscal de que

beneficia o financiamento por capital alheio.

Além disso, ha que criar — em termos similares aos que mais adiante também
melhor se explicitardo — estimulos fiscais ao investimento direto ou indireto em
valores mobiliarios por periodos longos de tempo, em particular em
instrumentos de capital préprio.

Sd0 neste contexto igualmente validos os argumentos que antes se
expandiram relativamente a necessidade de promover uma maiores
independéncia e concorréncia entre fontes alternativas de financiamento,
desighadamente a banca comercial, a banca de investimento e as sociedades
gestoras de activos.
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Numa outra dimenséo, considera-se que a titularizagdo pode desempenhar um

papel de maior relevo no financiamento das empresas. Porém, na promogéo da
titularizagdo enquanto instrumento de financiamento devem ser acauteladas as
licbes da experiéncia anterior a crise financeira. Por isso, devem ser
melhorados os niveis de transparéncia dos produtos associados a operagoes
de titularizagdo, assumindo aqui muita relevancia a problematica da regulagao
das agéncias de notagao de risco.? S6 melhorias ao nivel dos produtos
colocados no mercado primario e do comportamento dos agentes economicos
na analise de risco permitirdo o desenvolvimento de um mercado secundario
que assegure liquidez a estes instrumentos e assim potencie o seu papel.
Porém, a adocdo de regras especificas de transparéncia e difusdo de
informagao nos mercados secundarios (de balcio) destes produtos igualmente

contribuiria para esse desiderato.

Quanto a questdo das obrigacdes cobertas, ndo deixamos de alertar para o
efeito pernicioso que podem ter, particularmente quando usadas pelo sistema
bancario. Com efeito, a emissdo de obrigagcdes cobertas (de que o exemplo
paradigmatico sdo as obrigagbes hipotecarias) acaba por subtrair parte dos
ativos do devedor a cobertura das demais responsabilidades do emitente.
Assim, no caso dos bancos tal significa deixar numa situagcdo de mais

fragilidade quer os depositantes quer os demais obrigacionistas.

Sexta tematica/grupo de questdes:
15)Quais sdo as vantagens dos diferentes modelos de contas de
poupanca orientada disponiveis a nivel da UE? Sera possivel

avancar para um modelo da UE?

2 . 2 . . ae
Agravadas pela circunstancia de os agentes de mercado (em particular os bancos) se terem demitido

de realizarem as suas préprias andlise de risco de crédito, externalizando totalmente esta atividade para
as agéncias de rating.
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16)Que tipo de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRS
para melhorar as condigcoes de investimento, eliminando as
distorgcées entre a divida e os capitais proprios?

17)Que consideragcées devem ser contempladas para a fixacao de
incentivos adequados a nivel nacional para a poupanc¢a a longo
prazo? Em particular, de que forma deverdao os incentivos fiscais
ser utilizados para incentivar de forma equilibrada a poupanca a
longo prazo?

18)Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades
serdo benéficos? Que medidas poderdo ser utilizadas para
enfrentar os riscos de arbitragem, quando sdo concedidas
isencées/incentivos para determinadas atividades?

19)Poderia uma maior coordenagcao fiscal na UE apoiar o

financiamento dos investimentos a longo prazo?

O estimulo a poupanga depende, desde logo, da existéncia de instrumentos
que permitam transferir capacidade aquisitiva do presente para o futuro com
eficiéncia. No atual contexto a auséncia de instrumentos isentos de risco de
crédito, ndo deixa de constituir-se como um fator desincentivador da poupanca

que urgiria minimizar.

Também neste dominio, a criagdo de formas de investimento alternativas, por
exemplo que permitam o acesso direto, e a custo eficiente, dos investidores de
retalho a instrumentos de divida publica, poderia igualmente ndo sé contribuir
para o financiamento a longo prazo das administragoes publicas como poderia

constituir um incentivo a constituigao e aplicagido de poupangas.

Em termos do incentivo ao investimento por longo prazo pela via fiscal, além de
como ja referido se defender a neutralidade do ponto de vista institucional, de

modo a evitar a apropriagdo do beneficio pelas comissées de intermediagéo

16



financeira, deveria ponderar-se a possibilidade de incentivar o reinvestimento
dos montantes vencidos e respetivas mais-valias. Isso implicaria, por exemplo,
a aplicacdo de mecanismos de ndo tributagdo aquando do desinvestimento se
este fosse substituido pelo investimento em instrumentos de cariz analogo, o
que geraria para os investidores um carrying cost positivo da componente

fiscal.

Ainda neste ambito, deveria equacionar-se a possibilidade de criagdo de
incentivos fiscais, quer para fundos de investimento que invistam a longo prazo,
quer para fundos de pensdes, quer ainda para a aplicagdo direta igualmente
por longo prazo de poupancas individuais em ativos financeiros, enquanto
medida de contengdo do consumo e de estimulo as poupancas de longo prazo.
Noutros paises (v.g. Reino Unido), a possibilidade de dedugdo integral dos
rendimentos do trabalho afectos a fundos de pensdes — com tributacdo diferida
para o momento da distribuigdo — constitui um incentivo poderoso a poupanca
de longo prazo e um contributo essencial para os sistemas complementares da
seguranga social publica. Ao mesmo tempo que se reforgam os fundos de
pendes como investidores institucionais estaveis em capital e divida de médio e

longo prazo das empresas.

No que respeita aos investimentos de longo prazo em fundos de investimento e
fundos de pensdes, de modo a evitar que os incentivos fiscais sejam
apropriados, via custos de intermediacao, pelas instituigdes financeiras, uma
possivel solugdo seria a introdugdo de limites maximos as comissdes de
intermedia¢do nos produtos que sejam fiscalmente. Isto &, limitar os incentivos
fiscais as solugbes institucionais que sejam Jow cost, no que concerne aos

custos de intermediagao financeira.

No plano do financiamento dos investimentos via capital proprio ou alheio,

julga-se pertinente eliminar a distorgdo — que tem constituido um paradigma —
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que favorece fiscalmente o financiamento de projetos mediante contragéo de

divida em detrimento da capitalizagdo das empresas mediante reforgo dos
capitais proprios. Com efeito, os juros dos passivos financeiros contraidos
pelas empresas sdo considerados custo do exercicio, enquanto, por exemplo,
os aumentos de capital, que também tém por pressuposto uma determinada
expectativa de rentabilidade dos investidores que injetam capital, ndo gozam
de qualquer incentivo fiscal. Seria desejavel que estas duas formas de
obtencdo de ‘financiamento’ para a atividade e projetos de investimento das
empresas, fosse alvo de igual tratamento em sede fiscal, ‘premiando’
tributariamente a inje¢cdo de capital préprio nas empresas. Tal poderia passar
por considerar como custo do exercicio, a par do que sucede com 0s juros da
divida contraida, os dividendos distribuidos pelas empresas, ou, para nao
penalizar aquelas que optem por reinvestir resultados, uma determinada taxa
de rentabilidade do capital proprio. Um incentivo adicional a capitalizagdo das
empresas seria a limitagdo da dedutibilidade dos juros a partir de certo nivel

(elevado) de alavancagem.

Sétima tematica/grupo de questoes:
20)Em que medida considera que a aplicagdo dos principios da
contabilizacdo pelo justo valor terao conduzido a uma visao de
curto prazo no comportamento dos investidores? Que alternativas
ou outras formas de compensar estes efeitos poderiam ser
sugeridas?

A CMVM discorda da ideia de que a contabilizagéo pelo justo valor possa ser
responsabilizada pelo comportamento seja dos investidores, seja dos gestores
das empresas. A alternativa ao justo valor é, por definigdo, o néo justo valor.
Tal implica, pois, reportar informagao financeira que néo retrata a verdadeira e
justa situagdo econdmica e patrimonial da empresa. Este tipo de situagdo

apenas pode originar falta de confianga entre os investidores. Ai sim, pode
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responsabilizar-se a informagao financeira pelo comportamento que induz nos
agentes econdmicos (a auséncia ou afastamento do mercado por forga da faita

de confianga na informacao divulgada).

Aspeto diferente deste é a adogdo de medidas regulatérias de que resultem
consequéncias automaticas (seja no plano prudencial, seja no ambito
comportamental) dos resultados reportados. Tal como se considera indesejavel
que o rating tenha esse tipo de consequéncias, também se devem combater
praticas de que decorram efeitos automaticos (sejam estes quais forem) do
nivel de resultados reportados com base no justo valor, que ndo ocorreriam

caso fosse adotado outro normativo contabilistico.

Oitava tematica/grupo de questodes:
21)Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor
participacao dos acionistas a longo prazo?
22)De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos
gestores de ativos evoluir de modo a apoiar estratégias de
investimento e relacionamentos a longo prazo?
23)Existira a necessidade de reexaminar a definicao de «obrigag¢ao

fiduciaria» no contexto do financiamento a longo prazo?

No que respeita a este grupo de questdes que aborda a problematica da
participagcdo dos acionistas e os incentivos dados aos gestores de ativos para
adotarem estratégias de longo prazo, um elemento relevante é a ndo existéncia
atual de um verdadeiro mercado de controlo de empresas no espaco da Uni&o
Europeia.

A Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho prevé, em caso
de langamento de oferta publica de aquisigdo (OPA), a limitagdo dos poderes

do drgéo de administragdo de uma sociedade visada em relagdo a certas
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operacgdes de caracter excecional, sem impedir o curso normal das atividades
dessa sociedade. Determina ainda que as restricbes a transmiss&o de valores
mobiliarios, as restricdes ao direito de voto, os direitos especiais de nomeagéo
e os direitos de voto plurais devem ser suprimidos ou suspensos durante o
prazo de aceitagdo de uma oferta ou quando a assembleia geral de acionistas
decidir sobre a adogdo de medidas defensivas, alteracdes ao estatuto da
sociedade ou a destituicdo ou designagdo de membros do o6rgao de
administragdo, na primeira assembleia geral de acionistas subsequente ao

encerramento da oferta.

Contudo, atendendo as diferengas nos mecanismos e estruturas do Direito das
Sociedades nos diversos Estados-membro, a Diretiva autoriza estes a nao
exigir as sociedades estabelecidas nos respetivos territorios que apliquem as
disposigdes que limitam os poderes do o6rgao de administracdo de uma
sociedade visada no decurso de uma OPA, nem as disposi¢gdes que tornem
ineficazes as restrigdes previstas nos estatutos das sociedades ou em acordos
especificos. Em tal caso, os Estados-membro deverdo, em contrapartida, dar
as sociedades estabelecidas nos respetivos territdrios a opgdo — reversivel,

sublinhe-se — de aplicar essas disposigoes.

Estas excegdes e o regime optativo em vigor ndo permitem que exista um
mercado plenamente integrado de aquisi¢gdes de controlo, designadamente em
situagdes de OPA hostil, sendo em numero muito reduzido as operagées desta
natureza no espaco europeu. Julga-se que a revisdo deste regime e a remocgao
destas barreiras contribuiria para uma maior concorréncia e eficiéncia na
gestédo das empresas, geradoras de externalidades positivas para os respetivos

acionistas e para o funcionamento dos mercados de capitais.

Reitera-se aqui a matéria dos conflitos de interesses na gestdo de ativos,

designadamente no que toca ao exercicio de direitos de votos nas participadas
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da gestdo de ativos. Muitas vezes, este direito ndo & exercido, ou €-0 em

alinhamento com interesses da entidade que domina o gestor de ativos, o que

nao incentiva o ativismo societario em matéria de direitos de voto.

Nona tematica/grupo de questoes:
24)Em que medida pode a maior integragdo da informacéao financeira e
nao-financeira ajudar a proporcionar uma visdo mais clara do
desempenho de uma empresa a longo prazo, contribuindo para
melhores decis6es de investimento?
25) Sera necessario desenvolver padrées de referéncia especificos

para o longo prazo?

Todas as medidas que contribuam para a redugdo da assimetria de informacgao
de que beneficiam os gestores relativamente aos acionistas sdo desejaveis. A
melhoria das estruturas de governo e o reforco da qualidade e fiabilidade dos

processos de auditoria e de reporte da informagao igualmente sdo desejaveis.

Os analistas financeiros igualmente poderdo dar um contributo muito positivo
para a analise e tratamento dessa informagdo, procurando dela deduzir
implicagbes de médio e longo prazo. Porém, uma vez mais nos deparamos
com o obstaculo decorrente de a analise financeira, regra geral, se encontrar
internalizada nas institui¢bes bancéarias, colocando-se uma vez mais problemas
de conflitos de interesses similares aos que se apontaram ja a integragao da
banca comercial e da banca de investimento. Neste caso, os conflitos de
interesses decorrem da potencial instrumentalizagdo da analise financeira aos
objetivos de frading, obtencdo de mandatos ou outros dos bancos que a
realizam. As tradicionais chinese walls que sao supostas prevenir este tipo de
conflitos de interesses nem sempre se revelam suficientemente eficientes para

este proposito. Importaria, pois, no plano europeu disciplinar mais eficazmente
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esta atividade, criando condigbes para que ela possa contribuir para o

desiderato da clarificagdo da percecédo do desempenho a longo prazo.

Décima tematica/grupo de questoes:

26)Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de
reforma da regulamenta¢do da UE ou outras, para facilitar o acesso
das PME a fontes de financiamento alternativas?

27)De que forma poderao ser concebidos instrumentos de titularizagdao
para as PME? Quais serdo as melhores formas de utilizar a
titularizacdo para mobilizar os intermediarios financeiros no
sentido de assegurar empréstimos/investimentos adicionais para
as PME?

28)Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta
para os mercados dedicados as PME? Como e quem poderia
desenvolver um mercado dedicado as PME, nomeadamente com
produtos titularizados especificamente concebidos em funcdo das
necessidades de financiamento das PME?

29)Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou
prejudicial para o desenvolvimento destas fontes alternativas de
financiamento n4o-bancario para as PME? Que reformas seriam
uteis para ajudar a manter a sua tendéncia de crescimento?

30)Para aléem da analise e das potenciais medidas contidas no
presente Livro Verde, que outras agées poderiam contribuir para o

financiamento a longo prazo da economia europeia?

Sendo as PME um dos vetores da transformagio e do crescimento das
economias, o seu financiamento e, logo, a questdo do acesso das PME a
fontes de financiamento alternativas ao tradicional financiamento bancario
assume grande importancia.
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O acesso das PME ao mercado de capitais, seja para obter capitais proprios,

seja para colocar obrigacbes, podera em alternativa a sua cotacao direta (de
que resultam obrigagdes informativas e organizativas que poderao ter custos
pesados) ser concretizada através de instrumentos de investimento indireto
(fundos de investimento, fundos de capital de risco ou instrumentos similares).
A assuncdo de responsabilidades ao nivel da analise de riscos e de
comportamento ativo ao nivel do governo das participadas permitira aliviar
aquelas exigéncias e proporcionar um acesso institucionalmente suportado ao

mercado de capitais.

Uma vez mais, essa possibilidade depende do dinamismo do setor nas areas
da gestdo coletiva de poupangas e do capital de risco, o qual com a sua
internalizagdo ou submissao a logica interna dos grupos bancarios, se deparara
com os conflitos de interesse que, como detalhadamente ja se explicou, dai

inevitavelmente decorrem.

A criagdo de enquadramentos regulamentares ou de mercados especificos
para PME n&o parece ser a via mais promissora. O caminho deve ser o de
reduzir os custos de acesso aos mercados por parte de todas as empresas e
de proporcionar as PME as melhores condi¢gdes para participar nos mercados
regulamentados. Isso reforgara a confianca dos investidores nos seus titulos,
ao contrario do que aconteceria por exemplo com uma reducio drastica dos

seus deveres informativos e de transparéncia.

Lisboa, 16 de maio de 2013
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O Instituto de Seguros de Portugal (ISP) agradece a oportunidade de comentar o
“Livro verde sobre o financiamento a longo prazo da economia Europeia”. Neste
ambito, elencam-se em seguida as principais considerac¢8es do ISP sobre o tema
em apreco.

Sem prejuizo da andlise apresentada pela Comissao Europeia, considera-se relevante
salientar o contributo que podera advir da promocédo de maiores niveis de literacia
financeira. Mesmo que de forma indireta e com recurso a intermediarios financeiros
como sejam os bancos, as empresas de seguro ou os fundos de investimento, as
familias sao (tal como referido no documento em analise) a principal fonte de fundos
para investimento. No entanto, estas tipicamente optam por investimentos de curto
prazo, com possibilidade de mobilizac&o rapida do capital.

Este comportamento, além de indiciador de niveis relativamente elevados de averséo
ao risco, poderd estar associado, ainda que parcialmente, a menores niveis de
literacia financeira, que limitam o investimento em produtos ndo tradicionais,
condicionando o que poderiam ser escolhas economicamente racionais, com base nos
niveis expetaveis de risco e rendibilidade inerentes a cada classe de ativos, bem como
das circunstancias e limitagbes especificas a cada investidor. Adicionalmente, este
comportamento podera também estar associado a uma maior percecado de utilidade do
consumo de curto prazo, em detrimento da constituicdo de poupancas de longo prazo.
A este nivel, interessa salientar o papel das politicas fiscais na promoc¢édo da
constituicdo de poupangas de longo prazo, nomeadamente através da criacdo de
incentivos fiscais a produtos que perseguem este obijetivo.

O livro verde da Comissdo Europeia associa as necessidades de financiamento de
longo prazo com o ciclo de vida dos bens produzidos. Desta forma, a producdo de
bens de capital de longa duracdo estard dependente da existéncia de financiamento
de longo prazo, visto que os fluxos de caixa provenientes do retorno do investimento
apenas surgem apOs um periodo de tempo consideravel. Sem prejuizo desta
realidade, interessa também referir a importancia da estrutura de capital das empresas
que constituem o tecido produtivo. De facto, o financiamento do investimento com
recurso predominante a passivos financeiros gera também necessidades de
renovacao recorrente desses passivos, situacdo que pode ser mitigada pelo aumento
do peso relativo dos capitais proprios na estrutura de capital das empresas
(aumentando também a estabilidade e a resiliéncia da economia). Mais uma vez se
salienta o contributo que podera advir do aumento dos niveis de literacia financeira
das populacdes, potenciando a maior participacdo dos individuos nos mercados de
capitais.

Analisando em especifico as empresas de seguros e os fundos de pensfes, é de
salientar que 0s mesmos apresentam uma estrutura de balangco substancialmente
distinta do que se verifica no setor bancério. Os seus ativos apresentam uma duragéo
tendencialmente mais curta do que os passivos correspondentes. Ademais, o0 modelo
de negdcio segurador esta também menos exposto ao risco de liquidez do que o
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negocio tradicional bancério, visto que, no caso particular dos produtos de cariz
financeiro do ramo Vida, a possibilidade de reembolso dos valores entregues pelos
tomadores de seguros est4d, em muitos casos, limitada ou tem associadas
penalizacbes que desencorajam esse resgate. Na pratica, uma empresa de seguros
ndo necessita de liquidar os seus ativos até que os beneficios ou indemnizac6es das
apolices subscritas sejam exigiveis, 0 que tipicamente apenas ocorre apds um hiato
temporal consideravel. Assim, numa légica de Asset Liability Management (ALM), as
empresas de seguros e os fundos de pensfes tém incentivos a aplicacdo dos seus
ativos em investimentos de longo prazo, de forma a minimizar o duration gap entre os
seus ativos e passivos e, por esta via, mitigar o risco de taxa de juro inerente a sua
atividade.

Tal como mencionado no documento em andlise, antecipa-se uma evolucdo
consideravel com a implementacdo do novo quadro regulamentar do setor segurador
(Solvéncia 1), colmatando muitas das insuficiéncias do atual regime. De facto, este
regime pretende estabelecer um ambiente regulatério mais harmonizado para todas as
empresas do setor a operar na Unido Europeia (UE), introduzindo simultaneamente
alteracdes estruturais consistentes com principios econdmicos e assentes na
mensuracdo dos riscos. Salientam-se, a este nivel, as alteragfes na avaliagcdo de
ativos e passivos numa logica de valor de mercado, no calculo dos requisitos de
capital, no sistema de governacdo e no reporte e divulgacdo de informacao.
Consequentemente, os requisitos de capital refletirdo de forma mais adequada os
riscos efetivamente incorridos pelas empresas de seguros.

Outra carateristica relevante do novo regime é a inclusdo de um conjunto de
mecanismos de natureza contra-ciclica, que deverdo contribuir para a estabilidade do
setor. Embora as medidas de execu¢do da Diretiva Solvéncia Il ndo se encontrem
ainda aprovadas, é ja possivel antecipar a incorporacao de instrumentos destinados a
mitigar o efeito das flutuacées dos mercados acionistas, de choques de liquidez e de
periodos de funcionamento irregular dos mercados financeiros, bem como um grau de
flexibilidade adaptavel as circunstancias particulares de cada empresa, em periodos
de maiores dificuldades.

N

O projeto de revisdo da Diretiva IRPP, relativa as atividades e a supervisdo das
instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais, visa a modernizacdo do
regime prudencial Europeu num processo em bases semelhantes ao que o projeto
Solvéncia Il representa para as empresas de seguros. Mais concretamente, esta
revisdo devera abranger trés objetivos principais:

e Simplificar os procedimentos legais, regulatérios e administrativos para a
implementacéo de planos de pensdes transfronteiricos;

e Introduzir um sistema de supervisdo baseado nos riscos para os fundos de
pensdes;

e Modernizar a regulacéo prudencial para os planos de pensdes de contribuicdo
definida em que a generalidade dos riscos financeiros é transferida para os
participantes e beneficiarios.
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Refira-se ainda que estes processos legislativos em curso na UE irdo provocar
mudancgas significativas nos enquadramentos regulamentares dos Estados-Membros,
visiveis tanto nos setores segurador e dos fundos de pensdes, como no bancério.
Adicionalmente, nhuma O6tica internacional, refira-se ainda a harmonizacdo das regras
contabilisticas (IFRS). Embora necessarias numa perspetiva de integracdo Europeia,
estas alteracdes poderdo reduzir a capacidade das autoridades de supervisdo
nacionais emitirem regulamentacdo a nivel local, ndo sendo ainda possivel estimar
com fiabilidade os incentivos que poderdo resultar da interagcdo dos diferentes
engquadramentos regulamentares ao nivel dos setores mencionados.

Visto que o aumento do prazo de investimento tende a aumentar a capacidade dos
agentes econémicos para assumir riscos (ficando menos dependentes das flutuacdes
de curto prazo), o desejavel equilibrio entre (i) os principios econémicos, (ii) a natureza
de longo prazo das responsabilidades das empresas de seguros e dos fundos de
pensdes, (iii) os critérios que irdo reger a avaliacdo dos ativos e (iv) a forma de
apuramento dos requisitos de capital afigura-se central no dmbito desta discusséo.
Neste ambito, devera ser assegurada a primazia dos principios que regem a gestao
das carteiras de investimento no interesse exclusivo dos tomadores de seguros e
beneficiarios, assim como dos principios do gestor prudente, limitando as politicas de
investimento a ativos cujos riscos possam ser devidamente identificados, mensurados,
monitorizados, controlados e reportados. Por ultimo, devem também ser identificados
e mitigados os conflitos de interesse entre as entidades emitentes dos instrumentos de
longo prazo e os investidores.

Assim, a inclusdo de medidas de incentivo aos investimentos de longo prazo pelas
empresas de seguros estardo, em qualquer caso, dependentes da natureza das suas
responsabilidades e, no caso de produtos de cariz financeiro do ramo Vida, da procura
de produtos com estas carateristicas por parte dos tomadores de seguro. Torna-se
mais uma vez evidente a necessidade de fomentar a procura por este tipo de
produtos, quer através do aumento da literacia financeira, quer da implementagéo de
outras medidas com efeitos estruturais, como sejam os incentivos fiscais a constituicao
de poupanca de longo prazo. Tal ndo deve, no entanto, ser dissociado da necessidade
de evitar a acumulacéo nao controlada de riscos pelo sistema, afetando a estabilidade
financeira e, consequentemente, o crescimento econémico em bases sustentaveis.

Por outro lado, subsistem varios outros desafios aos investimentos de longo prazo que
nao foram abordados no documento em analise. Entre estes salienta-se:

e O ambiente de baixas taxas de juro ndo favorece o investimento em ativos de
longo prazo, que apresentam atualmente niveis de rendibilidade
relativamente baixos. Adicionalmente, por exemplo no caso dos instrumentos
de divida (obrigacdes), a eventual subida das taxas de juro no futuro levara a
reducdo do valor de mercado dos instrumentos emitidos com taxas de
rendibilidade inferiores;

e Influéncia do setor bancario sobre as empresas de seguros que pertencem
ao mesmo grupo econémico, que poderd dominar/influenciar as estratégias
de investimento destas;
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Alteracao no perfil dos produtos oferecidos pelas empresas de seguros, em
especifico a eliminacdo ou reducdo das garantias de rendibilidade de longo
prazo nos novos produtos, podera diminuir o interesse (e a necessidade) das
empresas de seguros investirem em ativos de longo prazo. Adicionalmente, a
transferéncia dos riscos de mercado para os tomadores de seguro (seguros
ligados) podera ter o mesmo efeito;

A atual crise da divida soberana veio abalar a confiangca dos agentes
economicos nos titulos de divida publica, até a data considerados risk free.
Visto que o risco de crédito de um investimento é “proporcional” a sua
maturidade, o aumento da aversdo ao risco podera contribuir para reduzir a
procura por investimentos de longo prazo.



Livro Verde - O Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia

Contributo da Associacdo Portuguesa de Bancos

| — Sumaério Executivo

E entendimento da Associacdo Portuguesa de Bancos que o problema de financiamento da economia
europeia (e das economias dos paises periféricos em particular) € um dos maiores desafios com que a
Europa se confronta actualmente. Numa Unido Monetaria é suposto existirem condi¢des monetarias
homogeéneas que propiciem condicdes de financiamento relativamente préximas em todos os Estados-
Membros. Mas a realidade mostra que a Unido Monetéaria estd actualmente fragmentada e que cada
Estado Membro esté sujeito a condigdes monetérias particulares — liquidez, taxas de juro, condigdes de
crédito — bastante mais gravosas nos paises mais afectados pela crise da divida soberana.

A falta de procura de crédito e de novos projectos de investimento torna imperioso criar, a nivel europeu,
um enquadramento favoravel a captacdo de recursos e a sua alocagdo eficiente, envolvendo ndo s6 a
concessdo de crédito bancério mas também diversos outros mecanismos, como uma maior integracdo das
politicas dos Estados Membros, o recurso aos mercados de capitais, a utilizacdo de bancos de
desenvolvimento nacionais e multilaterais e a utilizacdo de instrumentos de recapitalizacdo das
empresas.

Neste sentido, salientam-se os seguintes aspectos:

e Urge adoptar um pacote singular de medidas de estimulo ao investimento e a recapitaliza¢cdo das
empresas, ao crescimento econémico e ao emprego, préprio de uma Unido que tem como pilares
fundacionais a coesdo, a convergéncia e a solidariedade.

e Importa garantir menos despesa publica corrente, melhor despesa de investimento e aumento
das receitas por via da reanimacgdo da actividade econémica (e ndo por via do agravamento
fiscal).

e A estabilidade do enquadramento politico, econémico, institucional e fiscal assume-se essencial
para a canalizacdo do financiamento a longo prazo na Unido Europeia. Progressos mais rapidos e
visiveis nos processos de integracdo orcamental e financeira (neste caso, particularmente com a
unido bancéria) assumem-se importantes para a recuperacdo da confianca e das intencGes de
investimento.

¢ O enfoque atinente & melhoria das condi¢Bes de financiamento a longo prazo da economia europeia
deve incidir sobre a mitigagdo do sentimento de desconfianga e concomitante alteragdo do clima
de aversdo ao risco. O financiamento a longo prazo é um conceito tedrico, porque variavel em
funcdo do contexto econdmico e financeiro vigente. Enquadramentos sujeitos a forte volatilidade na
vertente institucional, politica, econdmica ou financeira, tenderdo a pressionar a redugdo do prazo
subjacente ao conceito de financiamento a longo prazo. O enfoque devera alterar-se de
financiamento de longo prazo para investimento de longo prazo, e assegurar condi¢des de confianca
nesse investimento.

e E essencial criar um enquadramento regulatério adequado ao desenvolvimento da actividade
bancéria e da economia como um todo, que assegure a recuperacdo da confianca dos investidores
mas que ndo se assuma espartilhado e sobre-regulado, com disposic¢des legais e regulamentares com




efeitos contraditorios que constituam significativos entraves ao financiamento da economia. Devido
a desalavancagem imposta, aos requisitos de capital e de liquidez cada vez mais exigentes, ao
aumento do custo do financiamento bancério e a deterioracdo da situacdo econémico-financeira das
empresas, 0s bancos tém-se deparado com crescentes limitagdes no que respeita a possibilidade de
concessao de crédito - crucial para a existéncia de um sistema financeiro robusto e para o
desenvolvimento da economia.

No ambito das alteracdes regulatérias, dever-se-iam considerar:

o ajustamentos nas ponderac¢des do consumo de capital, aumentando a capacidade dos bancos
para concederem empréstimos a longo prazo; e

o incentivos do lado da liquidez, nomeadamente no que respeita a obtencdo de financiamento
junto do BCE.

Os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais devem constituir instrumentos
privilegiados de intervencdo no a&mbito de politicas econOmicas de carécter anti-ciclico,
desempenhando um papel de intervencédo directa — via canalizagdo de financiamento — ou indirecta,
através da seleccdo de projectos e avaliacdo dos riscos a eles associados. Importa, neste dominio,
dinamizar o papel do BEIl no financiamento a economia. Actualmente a necessidade de
sobrecolaterizagdo dos empréstimos concedidos pelo BEI as empresas, por intermédio dos bancos
portugueses, limita do ponto de vista financeiro o seu beneficio. Existe uma contradicdo entre, por
um lado, a vontade politica europeia de utilizar o BEl como veiculo prioritario de recuperacdo da
actividade econdmica e, por outro lado, a realidade — onde a defesa do estatuto (nomeadamente em
termos de notagdo de risco) do BEI impede uma maior eficacia deste veiculo. A outro nivel, dever-
se-ia dinamizar o financiamento directo do BEI a projectos estruturais com impactos significativos e
duradouros no crescimento (como por exemplo projectos ligados a infraestruturas portuérias e redes
de transporte de mercadorias).

Deverdo ser reforgados 0s mecanismos de mitigac@o de risco, como sejam as garantias do Estado
ou de entidades supranacionais, de forma a minimizar os custos de financiamento, que actualmente
constituem um factor de bloqueio a retoma econémica.

A dependéncia de ratings (componente pré-ciclica) deveria ser reanalisada, pois constituiu um
obstaculo significativo ao financiamento, agravando o ciclo recessivo.

Atentos os condicionalismos com que actualmente se confronta a actividade bancéria, diversos
investidores institucionais poderdo vir a assumir um papel mais relevante no financiamento a longo
prazo. Em resultado, o reforco da regulacdo e da supervisdo do sistema bancario paralelo
mostra-se essencial.

A historica funcdo contra ciclica de seguradoras, empresas de resseguros e fundos de pensdes
alterou-se de forma significativa nos ultimos anos devido as alteragdes regulatdrias e contabilisticas
encetadas que resultaram num excessivo enfoque no curto prazo. Importa facilitar a utilizacdo da
liquidez excedentéria deste tipo de investidores, por exemplo no financiamento estavel das PMEs,
através da aquisicdo de carteiras de crédito ou securitizacdes aos bancos.

A criacdo de mecanismos de investimento conjunto, como fundos de investimento direccionados
para o longo prazo, ao permitir a diversificacdo da base de investidores, podera desempenhar uma
funcdo de complementaridade relevante no financiamento a longo prazo. Contudo, cumpre salientar
a existéncia de potenciais entraves a criacdo de tais mecanismos, como: i) a falta de consenso
politico a longo prazo; ii) a instabilidade regulatéria; iii) a falta de harmonizacéo de regimes fiscais;




iv) a existéncia de mercados de capitais em diferentes estagios de desenvolvimento; e v) a existéncia
de sistemas judiciais pouco eficientes.

A criacdo de um regime harmonizado de obrigacBes cobertas na UE permitiria alavancar a sua
utilizacdo enquanto instrumento de financiamento a longo prazo. Tal regime deveria incluir aspectos
como a elegibilidade de activos (qualidade crediticia e maturidade), monitorizacdo e procedimentos
a adoptar em caso de “default”.

Devera ser incentivada a reactivacdo do mercado de titularizacdo de créditos na UE, através de
uma melhor coordenacédo entre as varias disposi¢des ao nivel de Basileia 11l e Solvéncia Il, bem
como através do desenvolvimento de um mercado de titularizacdo baseado em estruturas simples e
activos de baixo risco (diminuindo a opacidade dos modelos “originate-to-distribute”).

O desenvolvimento de contas de poupanca orientada para activos especificos (como hospitais ou
universidades) a nivel da UE poderia ser fomentado, nomeadamente através da taxagdo diferenciada
das aplicacGes, consoante o objecto ou os prazos de investimento.

As distorgdes fiscais entre diferentes tipos de financiamento devem ser atenuadas: a
possibilidade de deducéo fiscal dos juros suportados no financiamento por divida bancéria cria um
desincentivo ao financiamento através de capitais proprios. Esta distor¢do torna-se particularmente
penalizadora no actual contexto, em que 0s bancos estdo obrigados a um processo de
desalavancagem e o custo do financiamento bancario se agravou significativamente.

Para que os incentivos fiscais produzam os efeitos desejados sobre a poupanca a prazo é necessario
que os investidores confiem na manutencdo do regime de incentivos durante o periodo previsto de
duracdo do investimento. AlteracOes de taxas de tributacdo ou a eliminagdo/reducdo de isencoes,
sem a previsao de regimes transitorios (e até com aplicacdo retroactiva) traduzem-se em efeitos
nefastos sobre a poupanca a prazo. Importa também corrigir a actual situacdo de penalizag&o fiscal
das poupancas - em que quem poupa para consumir no futuro é penalizado fiscalmente -
fomentando uma efectiva diferenciacdo do tratamento fiscal de poupancas de curto prazo e de longo
prazo.

Uma maior coordenacdo fiscal na UE permitiria reduzir a instabilidade fiscal associada aos ciclos
politicos, aumentando a capacidade de mobilizacdo de poupancas e a afectacdo de recursos a nivel
europeu.

A aplicacdo do principio de contabilizacdo pelo justo valor pode ter efeitos negativos quando as
premissas de mercado competitivo, liquido, transparente e eficiente sdo violadas. A actual
desconfianca no justo valor e o foco no curto prazo decorrem do clima de incerteza instalado. Se
este se reduzir, também as oscilagBes de preco de curto prazo tenderdo a exercer uma menor
influéncia nas decisdes dos investidores e, por conseguinte, na estabilidade dos investimentos
financeiros.

A medicdo da performance dos gestores com base em métricas mais neutras pode contribuir para
promover uma maior participacdo dos accionistas num horizonte de longo prazo. O menor enfoque
no curto prazo por parte dos gestores passa também pelo alinhamento temporal dos incentivos dos
accionistas e dos gestores - por exemplo através da medi¢do do desempenho a longo-prazo, como
preconizado em modelos de governance mais recentes.

A maior integracdo da informacdo financeira e ndo financeira podera ajudar a proporcionar uma
visdo mais clara do desempenho das empresas. Importa, contudo, equilibrar o beneficio de
proporcionar mais informagdo com o custo da respectiva produgdo, uma vez que a imposi¢do de




mais regras em termos de reporte poderd, por exemplo, contribuir para desincentivar algumas
empresas de se financiarem nos mercados de capitais. Solu¢fes de compromisso como a reviséo da
periodicidade e a granularidade do reporte devem, nesse ambito, ser consideradas.

No que respeita ao financiamento das PME, importa salientar que:

o As PME, de uma maneira geral, operam num contexto caracterizado por uma forte
interdependéncia entre a “esfera empresarial” ¢ a “esfera pessoal”, por uma organizacio
administrativa e financeira pouco qualificada que privilegia a informalidade dos
relacionamentos e por uma estrutura financeira fragil, com insuficiéncia de capitais proprios,
0 que gera uma excessiva dependéncia de capitais alheios, obtidos junto do sector bancario ou
junto de fornecedores;

o A recapitalizagdo das PME é essencial. Nesse sentido, deverdo ser equacionados incentivos
fiscais apropriados, politicas de restruturacdo e reconversao de passivos, nomeadamente
convertendo divida (por exemplo suprimentos, prestacdes acessorias ou suplementares) em
capital préprio e a utilizacdo de instrumentos hibridos (de quéasi-capital), como por exemplo
capital preferencial e obrigacfes contingentes.

o O conceito genérico de PME abrange um universo muito lato de realidades empresariais,
distinguindo-se duas tipologias relevantes: (i) empresas com dimensdo e grau de
desenvolvimento suficiente para poderem aceder ao mercado de capitais, (ii) e o resto do
universo, atomizado, para o qual a intermediacdo bancéria é fundamental por razdes de
reducdo de assimetrias de informacdo, eficiéncia da avaliacdo e acompanhamento do crédito;

o E importante que o mercado de capitais possa constituir-se como uma alternativa credivel de
financiamento para as PME que a ele conseguem recorrer. Nesse ambito, importa rever,
adequar e diminuir os requisitos de admissdo que impendem sobre as PME;

o A grande maioria das PME apresenta desvantagens competitivas significativas ao nivel da
disponibilizacdo de informag&o, no risco intrinseco, na sofisticacdo financeira, na visibilidade
externa. Donde, mecanismos que reduzam estas desvantagens (por exemplo entidades
especializadas de suporte ou redimensionamento por agregacdo, como “ACEs para
financiamento™) poderiam ser uteis para proporcionar maior capacidade de diversificagdo de
fontes de financiamento. A utilizacdo de servigos de notacdo de risco, de certificacdo legal de
contas, de servicos de apoio no relacionamento entre as empresas e 0os mercados, bem como
investimentos na recapitalizagdo das empresas e na formag&o e qualificacdo dos seus recursos
humanos permitiria atenuar significativamente as dificuldades de financiamento das PME;

o A semelhanga de outros Bancos Centrais, 0 BCE pode desempenhar um papel importante no
financiamento das PME: i) facilitando a acesso dos bancos a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, vindo a aceitar como colateral empréstimos cedidos a PME; e/ou ii)
adquirindo directamente empréstimos concedidos a PME, concentrando as aquisi¢des em
areas onde as dificuldades de financiamento sdo mais significativas. Estas medidas poderiam
exigir uma redefini¢do politica do mandato do BCE, com um maior equilibrio entre os
objectivos da estabilidade de precos e do crescimento da actividade econdmica e do emprego.




ASSOCIACAO
PORTUGUESA
DE BANCOS

(Pagina intencionalmente deixada em branco)

22 de Maio de 2013



11 — Comentarios Gerais ao Questionario

E entendimento da Associacio Portuguesa de Bancos que uma parte significativa da descontinuidade
registada nas condic6es de financiamento a longo prazo, sobretudo em Portugal, decorreu da acumulacéo
de desequilibrios macroeconémicos estruturais, resultantes da confluéncia de diversos factores e de
politicas econémicas prosseguidas, ndo se podendo resumir essa alteracdo de regime de financiamento a
uma situacdo recente de “crise financeira [que] prejudicou a capacidade de concessdo de empréstimos
com prazos de reembolso mais alargados pelos bancos, que precisam de diminuir a sua alavancagem,

corrigindo os erros do passado™.

Os inquéritos mais recentes sobre o mercado de crédito, elaborados pelo BCE e pelo Banco de Portugal,
revelam que existe hoje uma tendéncia assinalavel de queda na procura de crédito para investimento. Esta
situacdo esta relacionada com o clima de elevada aversdo ao risco das empresas, o qual estd associado a
incerteza na gestdo da crise da divida da Zona Euro. Conforme refere o Livro Verde, a “crise financeira e
a precaria situacdo macroeconoémica que vivemos criaram um clima de incerteza e aversao ao risco, em
particular nos Estados-Membros sob pressdo financeira e para as PME2“.

Nesse sentido, o enfoque atinente @ melhoria das condigdes de financiamento a longo prazo da economia
deve incidir sobre a mitigacdo do sentimento de desconfianca e concomitante alteracdo do clima de
aversao ao risco, factores comuns e centrais aos diversos agentes do sistema financeiro e aos mecanismos
e canais de financiamento da economia.

Um factor critico para a implementagdo e o desenvolvimento de projectos de investimento a longo prazo
passa por garantir menos despesa publica corrente, melhor despesa de investimento e aumento das receitas
por via da reanimacdo da actividade econdémica e ndo por via do agravamento fiscal. A nivel fiscal
importa criar um enquadramento que torne atractiva a relagdo custo-beneficio do financiamento do
investimento a longo prazo.

Importa adoptar um pacote singular de medidas de estimulo ao investimento e a recapitalizacdo das
empresas, ao crescimento econdmico e ao emprego, proprio de uma Unido gque tem como pilares
fundacionais a coesdo, a convergéncia e a solidariedade. Progressos mais rapidos e visiveis nos processos
de integracdo orcamental e financeira (neste caso, particularmente com a unido bancéria) sdo importantes
para a recuperacdo da confianca e das intenc¢des de investimento.

E também essencial criar um enquadramento regulatdrio mais adequado ao desenvolvimento da actividade
bancaria e da economia como um todo, que simultaneamente assegure a recuperacdo da confianca dos
investidores mas que ndo se assuma espartilhado e sobre-regulado, com disposicBes legais e
regulamentares com efeitos contraditdrios e que constituem significativos entraves ao financiamento da
economia. Neste dominio, a APB enfatiza a importancia de serem efectuadas analises de impacto
requlatério abrangentes, quer a priori, quer a posteriori.

! Livro Verde sobre o financiamento da economia europeia de longo prazo, p. 3.
2
Idem



111 — Respostas ao Questiondrio

Apresentamos de seguida as nossas respostas ao questionario do Livro Verde, assinalando os elementos
que entendemos serem merecedores de destaque.

1) Concorda com a andlise acima apresentada em relacdo a disponibilizacao e as caracteristicas do
financiamento a longo prazo?

Em termos genéricos sim. Seria, contudo, mais util o enfoque em factores comuns a propensdo ao
investimento, como sejam o risco de crédito, de liquidez ou a nocdo de equilibrio financeiro intertemporal,
do que a opcdo adoptada gque se centra na caracterizacdo dos agentes envolvidos.

O Livro Verde, de forma simplista, salienta o “papel estabilizador para a economia®” do investimento em

infraestruturas publicas, ignorando os riscos associados a realizacdo de despesas num contexto desconexo
da realidade econdmica e financeira das financas publicas de um Estado Membro, situacdo que pode
conduzir a uma inversdo do papel de instrumento estabilizador anti-ciclido para desestabilizador pré-
ciclico e de natureza persistente.

3

No que respeita a caracterizacdo das familias enquanto fonte de financiamento é referido que “a
estabilidade é preferida e a aversdo ao risco é a norma*”. Contudo, apesar da poupanca das familias - &
semelhanca do que sucede com a generalidade dos investidores — apresentar na actual conjuntura um
padrdo de forte aversdo ao risco e, em consisténcia, a preferéncia por instrumentos de maior liquidez
(efectiva ou percebida), a mesma tem de ser analisada de acordo com o binémio rentabilidade-risco, e ndo
de acordo com base num pressuposto deterministico de aversado ao risco. Neste dominio, relativamente aos
excedentes financeiros de longo prazo dos agregados familiares, os bancos continuardo a desempenhar um
papel importante, usando da sua faculdade primaria de intermediarios financeiros, originando e
comercializando produtos de risco com maturidades longas, mas com caracteristicas que as familias
privilegiam, como sejam a transparéncia e a seguranga (como sucede por exemplo com depésitos
indexados com protecgdo de capital).

2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo prazo?

O financiamento a longo prazo é um conceito tedrico, porque variavel em funcdo do contexto econdmico e
financeiro vigente (e dos associados niveis de risco). Enquadramentos sujeitos a forte volatilidade na
vertente institucional, politica, econdmica ou financeira, tenderdo a pressionar a reducdo do prazo
subjacente ao conceito de financiamento a longo prazo. Pelo que, qualquer definicdo formal de
financiamento de longo prazo, com recurso a uma qualquer maturidade, podera pecar por defeito.

Parece-nos mais importante, e em coeréncia com 0s objectivos Ultimos de uma consulta desta natureza,
contribuir para criar um enquadramento favoravel ao financiamento regular, e em condic¢fes adequadas, a
economia como um todo e aos diversos agentes econdmicos individualmente considerados.

% Livro Verde sobre o financiamento da economia europeia de longo prazo, p. 6.
* Livro Verde sobre o financiamento da economia europeia de longo prazo, p. 5.



O enfoque deveria alterar-se de financiamento de longo prazo para investimento de longo prazo, e
assequrar condicBes de confianca nesse investimento. No limite, a certeza ou expectativa fundada de que o
risco de alteracdo de condi¢cdes de financiamento é relativamente reduzido contribui para reduzir a
importancia de assegurar instrumentos de financiamento de longo prazo.

3) Tendo em conta a hatureza evolutiva do sector bancéario, qual sera o papel dos bancos, no futuro,
em matéria de canaliza¢&o do financiamento para investimentos a longo prazo?

Na Europa, os bancos tém historicamente sido a principal fonte de financiamento do investimento, com os
mercados de capitais a apresentarem um papel secundario. Contudo, devido & desalavancagem imposta,
aos requisitos de capital e de liquidez cada vez mais exigentes, ao aumento do custo do financiamento
bancério e a deterioracdo da situacdo econémico-financeira das empresas, 0s bancos tém-se deparado com
crescentes limitacBes no gue respeita a possibilidade de concessao de crédito - crucial para a existéncia de
um sistema financeiro robusto e para o desenvolvimento da economia.

Uma das consequéncias do agravamento das restricdes regulatorias & actividade da banca mencionadas no
texto traduz-se na redugdo do financiamento de longo prazo, sobretudo as PME - empresas em que poucos
investidores institucionais, por determinantes de eficiéncia, investem.

As competéncias dos bancos na avaliagdo do risco, o seu conhecimento local e a relagdo que mantém com
as empresas sao decisivas no processo de intermediacdo financeira em termos genéricos e assumem
especial relevancia no financiamento de longo prazo.

Os bancos continuardo a desempenhar um papel crucial no que respeita ao financiamento do investimento
de longo prazo, quer directamente, quer desempenhando a funcdo de “facilitador”, considerando as
indiscutiveis vantagens competitivas do sector bancario ao nivel da gestdo da informacdo, da experiéncia
na criacdo de produtos, na monitorizacdo de empréstimos e investimentos, e na gestdo de riscos. Estas
fungdes assumirdo particular importancia no segmento das PME em que o relacionamento bancério
(associado a capilaridade das redes bancarias), ao permitir reduzir a assimetria informacional existente,
adquire um papel fundamental na avaliagdo do seu risco crediticio.

Os bancos manterdo, igualmente, importantes funcGes de &mbito mais corrente associadas ao servico de
divida dos projectos de investimento de longo prazo e outras necessidades de natureza mais transaccional
(por exemplo no que respeita aos meios de pagamento).

Com as imposicdes regulamentares, dever-se-4 evoluir para uma maior separacdo das func@es financeiras
e respectiva especializacdo das instituigbes. Deverdo desenvolver-se instituicbes especializadas no
financiamento ao investimento, com estratégias de captacdo de recursos que abranjam varios mercados e,
possivelmente, com uma base de capital publico-privada (“multilateral development banks”).

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais apoiarem o
financiamento do investimento a longo prazo? Haver4 margem para uma maior coordenagao entre
esses bancos na procura da realizacdo dos objectivos politicos da UE? Qual sera a melhor forma de
utilizar os instrumentos financeiros previstos no orgamento da UE em apoio do financiamento a
longo prazo para um crescimento sustentavel?



(5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam apoiar o financiamento
do investimento a longo prazo?

Os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais devem constituir instrumentos privilegiados de
intervencdo no &mbito de politicas econémicas de carécter anti-ciclico, desempenhando um papel de
intervencao directa — via canalizacdo de financiamento — ou indirecta, através da seleccdo de projectos e
avaliacao dos riscos a eles associados.

Ao constituirem-se como instrumentos orientados para prestagdo de ‘“bem/servigo publico”, ao
colmatarem falhas de mercado em contextos recessivos, 0s bancos de desenvolvimento nacionais e
multilaterais devem estar dotados de ferramentas de analise e de intervencdo que obedecam a critérios que
ndo dependam excessivamente de parametros de mercado. Nesse sentido, a dependéncia de ratings
(componente prd-ciclica) deveria ser reanalisada, pois constituiu um obstaculo significativo ao
financiamento, agravando o ciclo recessivo. Por outro lado, hd que assegurar mecanismos de governance
adequados, por forma a dissociar estes instrumentos de objectivos politicos de curto prazo.

No ambito de quadros de politica publica, deverdo ser reforcados 0s mecanismos de mitigacdo de risco,
como sejam as garantias do Estado ou de entidades supranacionais, de forma a minimizar os custos de
financiamento, que actualmente constituem um factor de blogueio a retoma econémica.

Os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais devem actuar, ndo como concorrentes, mas como
instrumentos complementares dos bancos comerciais. Embora estas instituicbes possam financiar
directamente investimentos de grande dimensdo, de natureza publica ou privada em sectores em que se
conclua que existem falhas de mercado, a disponibilizagdo de linhas de crédito deverd ser efectuada
maioritariamente através da banca comercial, mediante celebragdo de parcerias. Desse modo, consegue-se
simultaneamente conciliar as vantagens de concentracdo de capitais dispersos por diversos instrumentos
financeiros na esfera do Estado e de recurso directo a empréstimos externos junto de instituicdes como o
Banco Europeu de Investimento (BEI) com a capilaridade da rede comercial dos bancos.

Importa também dinamizar o papel do BEI no financiamento a economia. A necessidade de
sobrecolaterizagdo dos empréstimos concedidos pelo BEI as empresas, por intermédio dos bancos
portugueses, limita do ponto de vista financeiro o seu beneficio. Existe uma contradicdo entre, por um
lado, a vontade politica europeia de utilizar o BEI como veiculo prioritario de recuperacdo da actividade
econdmica e, por outro lado, a realidade dos factos — onde a defesa do estatuto (nomeadamente em termos
de notacdo de risco) do BEI impede uma maior eficicia deste veiculo. A outro nivel, dever-se-ia dinamizar
o financiamento directo do BEI a projectos estruturais com impactos duradouros e significativos no
crescimento (como por exemplo projectos ligados a infraestruturas portuérias e redes de transporte de
mercadorias).

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais desempenhar um papel mais
importante no quadro em mutacao do financiamento a longo prazo?

Entendemos que a questdo principal ndo se coloca ao nivel dos investidores institucionais mas sim nos
factores subjacentes a propensao para a realizacdo de investimentos, nomeadamente, ao nivel da mitigacdo
do risco de longo prazo. Essa mitigacdo envolve, nomeadamente, o risco de financiamento, a estabilidade
politica, econdmica e institucional e 0 enquadramento fiscal. Sem essa mitiga¢do, 0s prémios de risco




permanecerdo em niveis elevados, inviabilizando as possibilidades de investimento, inicial ou
subsequente, em inimeros projectos de investimento.

Dados os condicionalismos com que actualmente se confronta a actividade bancéria, investidores
institucionais - como venture capital firms, private equity, business angels — mais propensos a deter em
balanco activos menos liquidos, mas exigindo perspectivas de remuneracdo adequadas, poderdo vir a
assumir um papel mais relevante no financiamento a longo prazo. Em resultado, o reforgco da regulacdo e
da supervisdo do sistema bancario paralelo mostra-se essencial.

7) Como poderdo os objectivos de superviséo e a vontade de melhor apoiar o financiamento a longo
prazo ser equilibrados em termos da concepcao e aplicacdo das regras prudenciais aplicaveis
respectivamente as seguradoras, empresas de resseguros e fundos de pensdes, incluindo as
instituicdes de realizacdo de planos de pensoes profissionais?

A historica fungdo contra ciclica destes investidores alterou-se de forma significativa nos dltimos anos
devido as_alteracdes requlatérias e contabilisticas encetadas que_resultaram num excessivo enfoque no
curto prazo. Em resultado,_as estratégias de investimento destes investidores tornaram-se pro-ciclicas,
comprometendo a tacita “funcdo de estabilizacdo de precos” no curto prazo e limitando a capacidade de
financiamento de investimentos a longo prazo.

E desejavel existir uma melhor adequacéo entre as regras prudenciais aplicaveis as seguradoras, empresas
de resseguros e fundos de pensdes e o horizonte de longo prazo associado ao perfil destes investidores.

Importa facilitar a utilizacdo da liquidez excedentaria deste tipo de investidores, por exemplo no
financiamento estavel das PMEs, através da aquisicdo de carteiras de crédito ou securitizacdes aos bancos.
Esta possibilidade encontra-se restringida por imposicdo regulamentar, criando também neste tipo de
investidores penalizagfes na exposicdo a este tipo de riscos e a exposi¢cbes mais longas, por oposi¢ao a
menor penalizacdo a exposi¢Ges mais curtas.

8) Quais sdo os entraves a criacdo de mecanismos de investimento conjunto? Poderdo ser
desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

Independentemente da forma assumida, tenderdo a existir varios entraves a criacdo de mecanismos de
investimento conjunto a nivel europeu que importa mitigar. Entre outros cumpre salientar i) a falta de
consenso politico a longo prazo; ii) a instabilidade requlatoria; iii) a falta de harmonizacdo de regimes
fiscais; iv) a existéncia de mercados de capitais em diferentes estdgios de desenvolvimento; e v) a
existéncia de sistemas judiciais pouco eficientes.

Ao nivel da Unido Europeia ja existem, no entanto, e em sentido lato, varios mecanismos e instrumentos
de investimento conjunto, como sucede por exemplo no &mbito dos QCA ou das instituicGes multilaterais.

A criacdo de mecanismos de investimento conjunto especificos (como fundos de investimento
direccionados para o longo prazo), ao permitir a diversificacdo da base de investidores, poderd também
desempenhar uma funcéo de complementaridade relevante no financiamento a longo prazo.




9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforcar as capacidades dos
bancos e investidores institucionais na canalizacdo do financiamento a longo prazo?

A estabilidade do enquadramento politico, econdmico, institucional e fiscal é essencial para a canalizacéo
do financiamento a longo prazo. Esta estabilidade permite que as condic¢des de financiamento sejam mais
uniformes, contribuindo, no plano temporal, para uma maior proximidade das taxas de juro ao longo da
curva de rendimentos, e no plano geografico, para a reducdo da fragmentacdo de mercados.

A inexisténcia de um enquadramento estavel traduz-se no aumento dos prémios de risco, ja de si
significativos em contextos de recessdo e de elevada volatilidade ao nivel dos mercados financeiros. A
existéncia de instrumentos que, evitando uma dependéncia da volatilidade a curto prazo, possam
contribuir para a mitigacdo do clima/percepcdo de risco - como por exemplo os mecanismos de garantia
matua, subsidiagdo/partilha de risco (multilaterais) — pode assumir uma importancia determinante ao nivel
da oferta de financiamento.

No ambito das alteracGes regulatdrias, dever-se-iam considerar ajustamentos nas pondera¢6es do consumo
de capital, aumentando a capacidade dos bancos para concederem empréstimos a longo prazo. Importa,
contudo, salientar que tal previsdo iria assumir um caracter contraditério, considerando as medidas de
regulacdo da actividade do sector bancéario que tém vindo a ser adoptadas e que promovem o
financiamento de curto prazo e de baixo risco.

Para que os bancos possam conceder empréstimos com prazos mais longos dever-se-iam também
considerar incentivos do lado da liquidez, nomeadamente no que respeita a obtencdo de financiamento
junto do BCE (através de ajustamento dos haircuts em conformidade). No limite, estas medidas teriam de
ter associado um mecanismo de mitigacdo de risco (garantias supranacionais) para serem elegiveis no
ambito dos critérios aceites pela autoridade monetaria.

Definitivamente, o aumento da tributagdo sobre o mercado de capitais, como se pretende efectuar com o
imposto sobre transaccdes financeiras, constitui um obstaculo aos objectivos pretendidos no Livro Verde,
devendo a sua utilidade e implementacdo ser reconsideradas, designadamente quando potencialmente
isolado de opcBes tomadas noutros grandes centros financeiros mundiais.

Do lado da procura de financiamento, também deverdo existir factores de mitigacdo do risco de crédito
(qualidade e composicdo da estrutura de financiamento, capacidade de gestdo, reputacdo, reporte de
informacédo) de forma a potenciar o financiamento do investimento.

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e previstas sobre o nivel e o
cardcter ciclico dos investimentos globais a longo prazo, e até que ponto esse impacto é significativo?
Qual sera a melhor forma de lidar com quaisquer desses impactos?

A crise iniciada em 2007, inicialmente financeira, posteriormente também econdmica, teve um impacto
significativo sobre as fundacbes do sistema financeiro, quer em termos globais, quer nacionais,
provocando uma alteracdo profunda na percepcao da actividade bancéria pelos diversos stakeholders. A
crise acabou por funcionar como um catalisador para a reforma do sistema de regulacdo do sistema
financeiro, que muitos ja vinham reclamando.

Apesar de uma parte significativa das reformas de &mbito regulatério terem como objectivo uma maior
solidez do sistema financeiro - designadamente através da adopc¢do de critérios mais restritivos - 0 seu




impacto relevou-se prejudicial ao desenvolvimento regular da actividade bancéria e, concomitantemente,
para o financiamento da economia, constituindo um factor multiplicativo da austeridade e agravando
significativamente o contexto ja recessivo da economia nacional.

Os acrescidos requisitos de capital, de liquidez e de desalavancagem significam que - ao contrario de
processos de retoma econdmica anteriores - a funcdo financeira apresentar-se-a menos dindmica,
limitando o ritmo potencial da retoma econémica.

Como efeitos persistentes, de um modo geral, 0 novo enquadramento regulatério, com maior exigéncia ao
nivel de capitais préprios (dos bancos e, indirectamente, das entidades financiadas) incrementa o custo das
actividades econdmicas de uma forma genérica, a0 mesmo tempo que 0s requisitos acrescidos de liquidez
- aproximando o0s prazos de empréstimos obtidos dos prazos de financiamentos concedidos (o que
representa uma alteracdo profunda na funcdo de transformacdo de maturidades desempenhada pelos
bancos) - também contribuem para agravar o custo de financiamento de longo prazo.

O impacto cumulativo das reformas ao nivel de Basileia 11l e de Solvéncia Il é j& hoje notério, com 0s
sectores bancério e segurador a procederem a uma reducdo significativa da exposi¢do a activos com
elevado bindmio rendibilidade/risco (como, por exemplo, acgdes e obrigaces de empresas), contribuindo
essa pressao vendedora para agravar o, ja de si, desfavoravel desempenho dos mercados accionistas e
obrigacionistas.

N&o se disputa que a maior correspondéncia entre custo de financiamento por composicao de estrutura de
financiamento e por prazo ndo possa apresentar algumas vantagens (nomeadamente como factor de
selecgdo de projectos) mas tal significa que a economia como um todo ter-se-a de habituar a niveis de
exigéncia maiores ao nivel da remuneracdo dos capitais investidos e da imobilizagdo do capital, em
resultado da diminuicdo do papel de intermediacdo dos bancos imposta pelas reformas prudenciais.

11) De que forma se podera melhorar o financiamento dos investimentos a longo prazo pelos
mercados de capitais na Europa?

O Livro Verde apresenta um conceito de investimento de longo prazo pouco claro, ao referir-se a

“constituicdo de capital duradouro, abrangendo activos corporeos (..) e incorporeos que impulsionam a
inovacdo e a competitividade”®. Em resultado varias questdes se colocam: que tipo de projectos de
investimento pretende abranger? Projectos ao nivel da area da salde, projectos tecnoldgicos,
financiamento de start-ups, empresas exportadoras, projectos sociais ou projectos de grande dimensédo
como a construcao de estradas?

Embora o financiamento ndo bancério ndo constitua uma solucdo alternativa a tradicional concessdo de
crédito pela banca, o desenvolvimento devidamente regulado dos mercados accionistas, obrigacionistas e
de titularizacdo deve fazer parte de uma solucdo integrada visando melhorar o financiamento dos
investimentos a longo prazo.

O mercado obrigacionista, a titulo de exemplo,_apresenta um potencial assinalavel enquanto fonte do
financiamento a longo prazo. Contudo, é crucial alargar a base de investidores, nomeadamente
simplificando as exigéncias (ex.: Prospecto de Oferta Publica) a comercializagdo junto dos investidores de
retalho.

® Livro Verde sobre o financiamento da economia europeia de longo prazo, p. 2.



De forma semelhante, menores requisitos legais e menores custos de colocacdo poderiam facilitar 0 acesso
das empresas aos mercados accionistas, através de ofertas publicas de subscricdo ou oferta publicas de
venda.

Para que exista confianga dos investidores nos mercados de capitais é, contudo, indispensavel assegurar a
transparéncia e a liquidez dos mesmos.

12) Como poderdo os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em fundos préprios na
Europa? O que deve mudar no modo de funcionamento da intermediacdo de mercado para
assegurar um melhor fluxo do financiamento para investimentos a longo prazo, bem como um
melhor apoio ao financiamento de investimentos a longo prazo num quadro de crescimento
sustentavel em termos econdémicos, sociais e ambientais e uma protec¢do adequada dos investidores
e dos consumidores?

O Livro Verde ndo identifica muitos dos factores que efectivamente contribuem para o agravamento do
défice de capitais proprios na Europa, nomeadamente: i) a mentalidade dos investidores europeus; ii) 0
envelhecimento populacional; iii) a migracdo para regimes de fundos de pensdes de contribuicdo definida;
e iv) 0 mau desempenho dos mercados accionistas nos ultimos anos.

No que respeita a intermediacdo financeira existem ja na Unido Europeia indmeros instrumentos de
recolha de capitais, desde os classicos OICVM aos fundos de capital de risco. O problema tende a residir
ndo na falta de instrumentos mas sim na multiplicidade de disposicdes legais e regulamentares (muitas
delas ndo-coordenadas) gque se traduzem em custos expressivos para os diversos agentes de mercado.

Em qualquer mercado financeiro, a procura e a oferta movem-se pelo binémio rendibilidade/risco. Se ndo
existirem mecanismos de mitigacdo de risco, numa situacdo macroecondémica adversa, incorre-se no
problema de inviabilidade dos projectos e risco de espirais depressivas. A transparéncia dos mercados de
capitais, aliés, tornard a valia da funcéo de intermediacdo dos bancos mais evidente, na medida em que 0s
mercados exercerao seu efeito disciplinador sobre os niveis de remuneracdo exigidos em funcdo do risco
dos investimentos, elemento que era parcialmente velado pela diversificagdo de financiamento, de
investimento e de risco, efectuada pelo sector bancario.

Por conseguinte, um maior dinamismo dos mercados de capitais podera implicar uma_alteracdo no quadro
da aceitacdo/propensdo ao risco por parte dos investidores, aumentando o0s niveis de remuneracao exigidos
e a orientacdo para negoécios de menor risco ou, em alternativa, exigindo o desenvolvimento de
mecanismos publicos de mitigacdo do risco.

De forma genérica, como mecanismos supletivos e de accdo localizada, poderdo equacionar-se incentivos
financeiros/fiscais ao investimento em accdes e obrigacbes de empresas de forma a estimular a
mobilizacdo de poupancas de longo prazo pelas familias. Podera existir uma reorientacdo na forma de
afectacdo de fundos estruturais que inclua co-financiamento via mercado de capitais complementada com
a criacdo de mecanismos de incentivo ao alargamento da base de utilizadores do mercado de capitais,
contemplando, por exemplo, a reducdo de custos de admisséo e de transaccdo em bolsa ou até incentivos
fiscais @ admisséo e/ou negociacao em bolsa.




13) Quais sdo os proés e os contras da criacdo de um enquadramento mais harmonizado para as
obrigacdes cobertas? Que elementos poderiam integrar esse enquadramento?

As obrigacdes cobertas constituem um instrumento importante de financiamento bancério, pelo associado
conjunto de mecanismos de mitigacdo de risco, obrigagdes de reporte e correspondente reducdo de custos
de financiamento.

Sem prejuizo do quadro legal do mercado de obrigacGes hipotecarias portugués se assumir apropriado, a
APB gostaria de salientar a importancia da criacdo de um regime harmonizado de obrigacdes cobertas a
nivel da Unido Europeia, de forma a aumentar a utilizacdo destas, enquanto instrumento de financiamento
a longo prazo

Tal regime deveria incluir aspectos como a elegibilidade de activos (qualidade crediticia [especialmente
ao nivel do racio “loan-to-value”] e maturidade), monitorizacdo e procedimentos a adoptar em caso de
“default”. A APB apoia os trabalhos que venham a ser desenvolvidos pelo European Covered Bond
Council neste sentido.

14) De que modo podera o mercado de titulariza¢fes na UE ser reactivado a fim de alcangar o justo
equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de melhorar a transformacgéo dos prazos
de vencimento pelo sistema financeiro?

A titularizacdo de créditos é um instrumento de financiamento relevante para os bancos, suportando a
alocagdo de crédito a economia e assumindo uma importancia crucial para o sistema financeiro europeu
(apesar da sua menor importancia relativa face ao verificado noutras economias, como é o caso dos EUA).

Sem prejuizo das suas inimeras vantagens ao nivel da transferéncia de risco, do cumprimento das regras
prudenciais em termos de racios de capital, da gestdo do risco de liquidez e da gestdo das estruturas
temporais de activos e passivos, as operacdes de titularizagdo de créditos, apds o inicio da crise financeira
internacional, registaram um decréscimo significativo.

Medidas legislativas - como Solvéncia Il - extremamente penalizadoras para a titularizacdo de créditos,
especialmente no que respeita a créditos de longo prazo - contribuem para o agravamento da ja dificil
situacdo do mercado de titularizacdo de créditos.

Uma melhor coordenacdo entre as varias disposicdes ao nivel de Basileia Il e Solvéncia Il, bem como o
desenvolvimento de um mercado de titularizacdo baseado em estruturas simples e activos de baixo risco,
(diminuindo a opacidade dos modelos “originate-to-distribute™) sdo factores a considerar na reactivacio
do mercado de titularizacbes na UE.

15) Quais sdo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca orientada disponiveis a
nivel da UE? Sera possivel avancar para um modelo da UE?

A promocdo do fomento de contas de poupanca, apresenta indmeras vantagens destacando-se: i) o
aumento da sustentabilidade dos regimes de pensdes; ii) a reducdo do défice de transaccbes correntes; iii)
0 aumento da resiliéncia da situacdo financeira dos agregados familiares e da economia como um todo; e
iv) a capacidade de canalizag¢ao para o investimento.




A criacdo de contas de poupanca orientadas para investimentos especificos (como hospitais ou
universidades) contribui para uma melhor identificacdo dos investidores com o resultado do seu
financiamento mas apresenta a desvantagem de diminuir 0s ganhos de diversificacdo que adviriam do
investimento, em alternativa, em varios activos ndo perfeitamente correlacionados.

Num cendrio como o actual em que - dada a preocupacdo crescente das familias com o actual e futuro
contexto econémico - se tem registado um contexto de subida da taxa de poupanca seria interessante
canalizar parte desses fundos para a poupanca de longo prazo, diminuindo o desfasamento de maturidades
dos activos e passivos bancarios. Considerando a racionalidade econdémica dos investidores, a
imobilizacdo das poupancas por periodos de tempo significativos poderia ser fomentada através da
taxacdo diferenciada das aplicacGes, consoante o objecto ou o0s prazos de imobiliza¢éo do investimento.

16) Que tipo de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRC para melhorar as condic¢des de
investimento, eliminando as distorc¢des entre a divida e os capitais préprios?

A escolha das fontes de financiamento é um tema ja amplamente analisado na literatura financeira, quer na
vertente do “tradeoff model”, quer na vertente do “pecking order model”. Quaisquer reformas visando
reduzir as distorcdes entre o financiamento através de divida ou de capitais préprios deverdo, assim, actuar
ndo sé ao nivel dos beneficios fiscais das fontes de financiamento, mas também ao nivel de muitos outros
factores, nomeadamente assimetrias de informacdo e risco moral.

A variavel com mais impacto e de mais fécil controlo é, naturalmente, a fiscalidade. Devido a dedugdo
fiscal dos juros suportados, a generalidade dos sistemas fiscais nos paises da UE confere um subsidio
implicito consideravel ao financiamento através de divida. Essa distor¢éo € particularmente expressiva no
caso Portugués, com o diferencial da taxa marginal efectiva de imposto entre divida e capitais proprios a
ascender a 42 pontos percentuais em 2011°,

Projectos de investimento, que sem existéncia do “tax shield” da divida, ndo seriam economicamente
vidveis, acabam por ser implementados. Tal gera distor¢fes no que respeita a alocacdo eficiente de
recursos.

A possibilidade de deducdo fiscal dos juros suportados no financiamento por divida cria um desincentivo
ao financiamento com recurso ao mercado de equity. Esta distor¢do torna-se particularmente penalizadora
no actual contexto, em que 0s bancos estdo obrigados a um processo de desalavancagem e o crédito
bancério se apresenta menos disponivel.

Existem ja em fase de implementagdo, a nivel global, varios mecanismos para evitar ou atenuar as
distorcbes (em impostos sobre o rendimento das sociedades) entre financiamento por capitais alheios e
financiamento por capitais proprios, sendo de salientar:

i) acriagdo de uma “allowance for corporate equity”, que permite a sociedade deduzir um montante
calculado em funcdo dos seus capitais proprios para efeitos de apuramento do seu lucro tributavel,
desta forma equiparando (na medida da deducdo) o enquadramento da remuneracdo dos capitais
préprios ao da remuneracao dos capitais alheios. A possibilidade de deducdo fiscal dos custos de
financiamento associados & emisséo de capital proprio contribuiria para racios de endividamento
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das empresas menos elevados e deixaria as empresas menos vulneraveis a periodos de redugédo da
oferta de crédito. A adopcdo deste tipo de incentivo poderia, por exemplo, encorajar as empresas a
pagar dividendos (em vez da recompra de accBes) revertendo a tendéncia de queda das dividend
yields e atraindo investidores em escalGes etarios mais elevados e/ou que procuram rendimentos
periddicos estaveis;

i) a “comprehensive income business tax”, em que a tributaco incide sobre lucros iliquidos de juros
pagos, desta forma eliminando o efeito do encargo com a remuneracdo dos capitais alheios ao
nivel do lucro tributavel; e

iii) a limitacdo da dedutibilidade dos custos de financiamento por capitais alheios, mediante o
estabelecimento de limites guantitativos e ou percentuais, desta forma eliminando (na medida do
limite) o efeito do encargo com a remuneragéo dos capitais alheios ao nivel do lucro tributavel.

A todos 0s mecanismos sdo apontadas vantagens e desvantagens e os efeitos da respectiva implementaco,
quando concretizada, ndo sdo lineares nem facilmente mensuréveis, sobretudo porque ha que considerar,
simultaneamente, os efeitos quer ao nivel da tributagdo da empresa, quer ao nivel da tributacéo pessoal dos
investidores.

Também a tributacdo do financiamento propriamente dito produz efeitos que ndo podem ser ignorados.
Em Portugal, por exemplo, o legislador recentemente optou pela alternativa (iii), em parte para atenuar a
distorcdo entre financiamento por capitais alheios e financiamento por capitais proprios, sujeitando o
financiamento por capitais alheios a Imposto do Selo (a taxas que podem atingir 0,6%).

Outros modelos alternativos poderdo ser equacionados, nomeadamente a criagdo de incentivos para o
reinvestimento de lucros (por exemplo ao nivel dos dividendos), incentivos especificos para
financiamentos de risco a longo prazo, incentivos especificos a negocios inovadores e incentivos a
exportacdo. Contudo, todos estes modelos apresentam associados elementos de distor¢cdo ao nivel das
estruturas de financiamento que importa acautelar.

Em termos nacionais, é expectavel que a esperada reforma do IRC se traduza numa reducédo das distorcées
entre o financiamento através de divida e de capitais préprios,

17) Que consideracfes devem ser contempladas para a fixagdo de incentivos adequados a nivel
nacional para a poupanca a longo prazo? Em particular, de que forma dever&o os incentivos fiscais
ser utilizados para incentivar de forma equilibrada a poupanca a longo prazo?

Incentivos fiscais - como isengdes totais ou parciais e reducbes de taxas de imposto sobre o rendimento —
sdo relevantes para a captacdo de poupanca a longo prazo. No entanto, e ignorando neste &mbito os efeitos
negativos de complexificacdo e redugdo da transparéncia do sistema fiscal (que, ndo obstante, s&o
relevantes), os incentivos_apenas produzirdo os efeitos desejados se 0s investidores sentirem que podem
confiar na manutencdo do regime de incentivos durante o periodo previsto de duracdo do investimento. E
a este nivel a experiéncia em Portugal ndo é positiva, atentas as altera¢des frequentes nas taxas de imposto
(por regra no sentido do aumento) e a eliminacéo ou reducdo de isengdes totais ou parciais, muitas vezes
sem a salvaguarda de situagdes passadas (atente-se a existéncia de inUmeras alteracfes implementadas
sem a previsdo de um regime transitorio e até com aplicacéo retroactiva).




Na Optica de canalizagdo de financiamento a longo prazo, serd essencial reduzir a actual situacdo de
penalizacao fiscal das poupancas - em que guem poupa para consumir no futuro é penalizado fiscalmente,
sendo os rendimentos de capitais associados a essas poupancas (nas suas diferentes formas) taxados. Seria
relevante a implementacdo de reformas visando uma efectiva e garantida (sem possibilidade de
retroactividade) diferenciacdo do tratamento fiscal de poupangas de curto prazo e de longo prazo.

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades serdo benéficos? Que medidas
poderdo ser utilizadas para enfrentar os riscos de arbitragem, quando sdo concedidas
isengbes/incentivos para determinadas actividades?

Foi j& experimentada em varios paises a solugdo de concessdo de dedugBes no apuramento do lucro
tributavel por lucros retidos e reinvestidos, frequentemente com imposicdo de restricbes ao nivel dos
activos elegiveis para reinvestimento.

No que respeita a mitigacdo dos riscos de arbitragem, um elemento importante consiste na unificagdo e
simplificacdo de procedimentos associados a concessdo de incentivos, egquiparando as condicGes de
contexto das varias empresas abrangidas.

A posteriori, mecanismos adequados de supervisdo e sancionamento deverdo ser adoptados de forma a
reduzir situacdes de arbitragem e “abuso” de optimizacao fiscal.

19) Poderia uma maior coordenagao fiscal na UE apoiar o financiamento dos investimentos a longo
prazo?

Sim. Independentemente da questdo de saber se a Unido Europeia tem competéncias neste ambito para
além das que ja exerceu em matéria de tributacdo directa,_a criacdo de regimes harmonizados ou, pelo
menos, coordenados, certamente facilitaria 0 financiamento transfronteirico, ja que uma das maiores
dificuldades a este nivel resulta da diversidade de sistemas fiscais e da diversidade de solugdes com que 0s
investidores transfronteiri¢os se defrontam.

Uma maior coordenacdo fiscal na UE permitiria também reduzir a instabilidade fiscal associada aos ciclos
politicos, aumentando a capacidade de mobilizacdo de poupancas e a afectacdo de recursos a nivel

europeu.

20) Em que medida considera que a aplicac@o dos principios da contabilizac&o pelo justo valor teréo
conduzido a uma visdo de curto prazo no comportamento dos investidores? Que alternativas ou
outras formas de compensar estes efeitos poderiam ser sugeridas?

Existe ampla evidéncia empirica que demonstra que 0 comportamento dos investidores é maioritariamente
orientado por fundamentos econémicos (como a taxa de rentabilidade dos capitais investidos e a taxa
esperada de crescimento dos cash-flows) e ndo por principios contabilisticos.

Contudo, a informacdo financeira desempenha, ainda, um papel importante na tomada de decisdes de
investimento para determinados segmentos de investidores. Quando a utilizagdo da valorizacdo ao justo
valor introduz volatilidade acrescida, que ndo reflecte de forma adequada os riscos econémicos ou nao
fornece informacdo adicional, a confianga dos investidores na informag&o contabilistica reduz-se.



O principal problema néo reside, contudo, no justo valor e na sua correspondéncia com oscilagdes de curto
prazo, mas na incerteza e volatilidade do quadro econdmico envolvente. O justo valor, entendendo-se
como o valor que resulta de um mercado competitivo e transparente, corresponde a melhor informacéo
possivel. O problema surge quando as premissas de mercado competitivo, liquido, transparente e eficiente
séo violadas.

Atente-se o facto de, actualmente: i) existir um elevado grau de subjectividade na utiliza¢cdo do método do
justo valor relativamente a muitos instrumentos financeiros nacionais para 0s quais ndo existe um mercado
activo; e ii) uma parte substancial da negociacdo nos mercados de capitais ser realizada autonomamente
face aos fundamentos econdémicos das empresas, explorando padres de negociagdo, independentemente
das perspectivas de valorizacdo ou desvalorizagdo dos titulos. Dados recentes indicam, por exemplo, que a
negociacdo com base em algoritmos e de alta frequéncia estd a ganhar uma importancia crescente nos
mercados financeiros, sendo j& responsavel por mais de 60% da negociagdo efectuada nos mercados
accionistas norte-americanos e por 30 a 50% nos mercados accionistas europeus.

A desconfianga com o justo valor e o foco no curto prazo decorrem do clima de desconfianga instalado. Se
este se reduzir, também as oscilagbes de prego de curto prazo tenderdo a exercer uma menor influéncia nas
decisdes dos investidores e, por conseguinte, na estabilidade dos investimentos financeiros.

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor participagdo dos accionistas a
longo prazo?

22) De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos gestores de activos evoluir de modo a
apoiar estratégias de investimento e relacionamentos a longo prazo?

Alguns dos indicadores utilizados para medir a performance dos gestores — em particular objectivos em
termos de resultados por accdo (RPA) — criam incentivos perversos a utilizagdo dos capitais proprios como
fontes de financiamento. Os gestores podem aumentar os RPA imediatamente através da recompra de
acgdes, sem que tenha existido qualquer alteracdo nos fundamentos da empresa. Também podem aumentar
0s RPA e a rentabilidade dos capitais proprios simplesmente alterando a sua estrutura de financiamento.

A medicdo da performance com base em métricas mais neutras - como o ROIC ou ROA - que fornecem
informacdo sobre a capacidade dos activos das empresas de gerarem resultados, pode contribuir para
promover uma maior participacdo dos accionistas num horizonte de longo prazo.

O menor _enfoque no curto prazo por parte dos gestores de empresas passa também pelo alinhamento
temporal dos incentivos dos accionistas e dos gestores - por exemplo através da medicdo do desempenho a
longo-prazo, como alias preconizado em modelos de governance mais recentes.

23) Existira a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigacdo fiduciaria» no contexto do
financiamento a longo prazo?

A nivel europeu, quer por via de imposi¢Ges dos reguladores, quer por propria auto-regulacdo, foram
adoptadas nos ultimos anos um conjunto extenso de medidas, tanto ao nivel dos emitentes como ao nivel
da gestdo de activos (Directivas UCITS e AIFM), que acentuam a responsabilidade fiduciaria do 6rgdo de



administracéo, alargam o principio da independéncia e objectividade dos administradores e promovem a
integridade da informacdo financeira e a analise de transac¢des com partes relacionadas.

Sem prejuizo da possibilidade de melhoria continua das disposi¢Ges aplicaveis é entendimento dos
Associados que ndo se assume premente a redefinicdio do conceito de “obrigacdo fiduciaria”
especificamente no contexto do financiamento a longo prazo.

24) Em que medida pode a maior integracdo da informagéo financeira e ndo-financeira ajudar a
proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa a longo prazo, contribuindo
para melhores decis6es de investimento?

A informagdo é um elemento central na mitigacdo da aversdo ao risco. Confianca na informacao
transmitida e facilidade na respectiva apreensdo sdo essenciais para o alargamento da base de investidores.

A maior integracdo da informacdo financeira e ndo financeira poderd ajudar a proporcionar uma Visdo
mais clara do desempenho de uma empresa.

Importa, contudo, equilibrar o beneficio de proporcionar mais informacdo com o custo da respectiva
producdo, uma vez que a imposicao de mais regras em termos de reporte poderd, por exemplo, contribuir
para desincentivar algumas empresas de se financiarem nos mercados de capitais. Solugbes de
compromisso como a revisao da periodicidade e a granularidade do reporte devem ser consideradas.

25) Sera necesséario desenvolver padrdes de referéncia especificos para o longo prazo?

N&o necessariamente.

O Livro Verde refere que “os parametros de referéncia e as notagOes de risco podem também estar
centrados numa perspectiva anual ou de curto prazo”, ou seja fazendo corresponder implicitamente o
curto prazo a um prazo que ndo exceda um ano e o longo prazo a um prazo superior aquele, o que nos
parece uma opcao questionavel, nomeadamente face as restantes referéncias ao conceito de “longo prazo”
presentes no Livro Verde.

Embora os nossos Associados entendam os motivos subjacentes & mitigacdo duma excessiva orientagdo
para o curto prazo (nomeadamente face & natureza pro-ciclica de alguns indicadores como as notagdes de
risco) no que respeita a necessidade de desenvolvimento de padroes de referéncia especificos para o longo
prazo importa ter presente, que i)_existe j& uma multiplicidade de pardmetros de referéncia - indicadores
economico-financeiros, indices, notagdes de risco - com foco no curto, médio ou longo-prazo; e que ii) 0s
estudos empiricos demonstram que, na generalidade das séries, existe um processo de memdria longa ou
dependéncia de longo prazo entre os padrdes de referéncia (lato sensu) de curto e de longo prazo.

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da regulamentacdo da
UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de financiamento alternativas?

27) De que forma poderéo ser concebidos instrumentos de titularizacdo para as PME? Quais serdo
as melhores formas de utilizar a titularizacdo para mobilizar os intermediarios financeiros no
sentido de assegurar empréstimos/investimentos adicionais para as PME?



28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para 0s mercados
dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado dedicado as PME,
nomeadamente com produtos titularizados especificamente concebidos em fungéo das necessidades
de financiamento das PME?

29) Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para o desenvolvimento
destas fontes alternativas de financiamento ndo-bancéario para as PME? Que reformas seriam Gteis
para ajudar a manter a sua tendéncia de crescimento?

As PME, de uma maneira geral, operam num contexto caracterizado por uma forte interdependéncia entre
a “esfera empresarial” e a “esfera pessoal”, por uma organizacdo administrativa e financeira que privilegia
a informalidade dos relacionamentos e por uma estrutura financeira fragil, com insuficiéncia de capitais
préprios, 0 que gera uma excessiva dependéncia de capitais alheios, obtidos junto do sector bancrio ou
junto de fornecedores.

A recapitalizacdo das PME é essencial. Nesse sentido, deverdo ser equacionados incentivos fiscais
apropriados, politicas de restruturacdo e reconversdo de passivos, nomeadamente convertendo divida (por
exemplo suprimentos, prestacGes acessdrias ou suplementares) em capital préprio e a utilizacdo de
instrumentos hibridos (de quési-capital), como por exemplo capital preferencial e obrigacfes contingentes.

Existem ja diversas fontes de financiamento alternativas, contudo caracterizadas por uma falta de
dinamismo relacionada com o bindmio rentabilidade/risco — demasiado risco para quem empresta, elevada
remuneracdo exigida para o devedor — e questdes de propriedade e gestdo partilhada.

As dificuldades das PME, e em particular das Micro e Pequenas Empresas (MPE), no acesso ao
financiamento bancério resultam essencialmente das suas préprias fragilidades financeiras (insuficiéncia
de capitais proprios, fracas expectativas de evolugdo favoravel dos cash flows) e da informacéo prestada —
muitas vezes pouco representativa da sua realidade. A este respeito importa ter presente que é
frequentemente questionada a relacdo entre a informacdo contabilistica e a performance econdémico-
financeira posteriormente constatada, dada a liberdade de "construgdo" da informacdo contabilistica -
raramente auditada ou certificada — que visa predominantemente a minimizacao da carga fiscal suportada.

A qgrande maioria das PME apresenta desvantagens competitivas significativas ao nivel da
disponibilizacdo de informacdo, no risco intrinseco, na sofisticacdo financeira, na visibilidade externa.
Donde, mecanismos gue reduzam estas desvantagens (por exemplo entidades especializadas de suporte ou
redimensionamento por agregacdo, como “ACEs para financiamento”) poderiam ser uteis para
proporcionar _maior capacidade de diversificacdo de fontes de financiamento, embora carecendo de
modelos de governance robustos.

Face a atomizacdo do mercado e aos custos significativos de informagdo (por parte do credor e do
devedor), os servicos de notacdo de risco, a certificacdo legal de contas, 0s servicos de apoio no
relacionamento entre as empresas e 0s mercados e a qualificacdo dos quadros das PME poderiam também
revelar-se Uteis. Porém, o custo econdémico de tais servigos podera constituir um desincentivo & sua
utilizagdo pelas PME.

O conceito genérico de PME abrange um universo muito lato de realidades empresariais, distinguindo-se
duas tipologias relevantes: (i) empresas com dimenséo e grau de desenvolvimento suficiente para poderem
aceder ao mercado de capitais, (ii) e o resto do universo, atomizado, para o qual a intermediacdo bancéria




¢ fundamental por razbes de reducdo de assimetrias de informacdo, eficiéncia da avaliacdo e
acompanhamento do crédito.

O acesso das primeiras ao mercado de capitais requer maior transparéncia sobre a sua situacdo econémico-
financeira e maior regularidade na prestacdo dessa informacdo. No dominio especifico das participacdes
de capital, outro aspecto relevante prende-se com a parcela de capital das empresas em free-float e com a
aversdo a perda do controlo societario por parte dos detentores originais das empresas. Neste ambito,
poderia equacionar-se 0 recurso a instrumentos hibridos (e.g., participacdes silenciosas alemds) no
financiamento das empresas.

E importante que o mercado de capitais possa constituir-se como uma alternativa credivel de
financiamento para as PME que a ele conseguem recorrer. A nivel internacional existem varios exemplos
de medidas que importa considerar — como o JOBS (The Jumpstart Our Business Startups) Act americano
gue visa promover o financiamento da economia e das empresas, por via do mercado de capitais, através
da revisdo, adequacdo e diminuicdo da carga regulatéria que impende sobre as empresas.

Existem varias solucdes possiveis, nomeadamente:

i) apromocado de “mini IPOS”, cOM menores requisitos legais e menores custos de colocacdo;

ii) acriacdo de uma Bolsa autonoma para PME (conforme proposta do Relatério Rameix/Giami
que teve como principal objectivo identificar as razbes da perda de confianca das PME
francesas na bolsa) ou a promocdo de plataformas especificas (como por exemplo o
Alternext);

iii) a_legalizacdo de plataformas de "crowdfunding” (“lending-crowdfunding” e ‘“equity-
crowdfunding”);

iv) a criacdo de um regime favoravel a titularizacdo de créditos das PME (tendo presente as
limitagBes existentes no que respeita a heterogeneidade dos créditos das PME e & sua falta de
liquidez).

A titularizacdo de créditos a PME corresponde a um mecanismo ja testado no mercado com
relativo sucesso, que permite ndo apenas a gestdo de liquidez, mas também a gestdo de
Balango e da base de capital dos bancos (maior transmissdo da liquidez as empresas e
extrac¢do do risco dos balancos dos bancos). Requer instrumentos e informacdo simples e
padronizada sobre 0s activos subjacentes, e estatisticas sobre 0 universo subjacente que
auxiliem a avaliar a qualidade relativa dos diferentes veiculos. Preocupac¢Ges com liquidez
poderdo conduzir a agrupamento de activos de diferentes originadores, situacdo que
importaria prever, mas que representa alguma complexidade na sua concepc¢éo, partilha de
risco e incentivos. A este respeito poderia ser interessante, por exemplo, o desenvolvimento
de uma versdo do Prime Collateralised Securities Securitization Labelling Project,
especificamente direccionada para as PME.

Na actual conjuntura, caracterizada por uma menor procura por este tipo de activos,
relacionada com uma aversdo ao risco elevada, faria sentido que as operaces de titularizaco
de crédito de PME beneficiassem de uma garantia pablica ou supranacional (e.g. Fundo
Europeu de Investimentos). Desta forma, evitar-se-iam 0s problemas associados a eventual
necessidade de obtencdo de notacGes de rating.




Num cenério como o actual - em que as condi¢Bes de concessdo de crédito sdo necessariamente mais
restritivas, com o anterior diferencial relativamente estavel entre as taxas de referéncia do BCE e as taxas
de juro suportadas pelas PME a ser substituido por um diferencial mais expressivo e mais instavel - é
crucial actuar para promover a diminuicdo dos custos de financiamento das PME, promovendo a
sustentabilidade financeira das empresas, o investimento e o aumento do emprego.

A semelhanca de outros Bancos Centrais (e.g. Reserva Federal Americana, Banco de Inglaterra, Banco do
Japdo), o BCE pode, neste dominio, desempenhar um papel importante: i)_facilitando a acesso dos bancos
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez, vindo a aceitar como colateral empréstimos cedidos a
PME: e/ou ii)_adquirindo directamente empréstimos concedidos a PME, concentrando as aquisi¢cdes em
areas onde as dificuldades de financiamento sdo mais significativas. Estas medidas poderiam exigir uma
redefinicdo politica do mandato do BCE, com um maior equilibrio entre 0s objectivos da estabilidade de
precos e do crescimento da actividade econédmica e do emprego.

30) Para além da analise e das potenciais medidas contidas no presente Livro Verde, que outras
accdes poderiam contribuir para o financiamento a longo prazo da economia europeia?

Reiteramos a nossa perspectiva de que o problema de reducdo do investimento e de fragmentacdo dos
mercados ndo se centra nos instrumentos, nos investidores institucionais ou nos intermedidrios financeiros,
mas sim no enquadramento do financiamento a longo prazo da economia europeia.

A velocidade de modificacdo do ambiente politico, regulatdrio e fiscal na UE traduz-se em elevados niveis
de incerteza que afectam de forma significativa 0s projectos de investimento de maior prazo (tanto no lado
da procura como no da oferta de financiamento) — tornando 0S projectos mais onerosos e, em
determinados casos, mesmo financeiramente inviaveis.
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Contributos da APFIPP — Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento,
Pensbes e Patriménios para o processo de consulta sobre o Livro Verde a
respeito do Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia [COM(2013)
150]:

1) Concorda com a analise acima apresentada em relagio a disponibilizagido e
as caracteristicas do financiamento a longo prazo?

Importa em primeiro lugar sublinhar que a preferéncia das familias pela liquidez néo
se cinge aos depdsitos mas a generalidade dos seus investimentos. Todavia, as
mesmas familias demonstram grande inércia na sua alocagdo de poupanga em
condigbes normais. Este ponto é importante na medida em que permite sublinhar a
importancia da liquidez dos instrumentos financeiros, incluindo aqueles que se
destinam ao financiamento a médio/longo prazo. A inércia e uma adequada politica
de pricing do risco sdo susceptiveis de permitir mobilizar, directa ou indirectamente,
a poupanga das familias.

Em segundo lugar importa notar que as necessidades da economia em termos de
financiamento de longo prazo incluem necessidades de capital proprio, tal como
preconizado pelo G20, e ndo se esgotam em bens de capital de longa duragéo, em
particular em economias desenvolvidas, onde o investimento em activos incorpéreos
como o conhecimento & muito relevante para a competitividade europeia num
mundo globalizado.

Concordamos com a analise que reconhece (hoje) na poupanca das familias um
padrao de (forte) aversdo a risco e preferéncia por instrumentos com liquidez
(efectiva ou percebida). No entanto, a instabilidade politica com improviso na busca
de solugbes para os resgates financeiros, o excessivo pendor regulador para
exigéncias de capital e a sobre ponderagdo dos instrumentos de risco, tém
contribuido fortemente para o aumento da aversao ao risco e para a preferéncia por
liquidez.

Por outro lado, apesar de os principais destinatarios serem as familias através das
suas poupangas, a maior complexidade normalmente associada ao investimento de
longo prazo, pede a mobilizagdo de investimento institucional. Refira-se que a
nacionalizagdo dos Fundos de Pensdes convertendo os respectivos activos
financeiros em liquidez contraria esse papel.

A fraca capacidade de poupanga dos Estados tem igualmente contribuido para
travar o financiamento da economia a longo prazo. Numa parte significativa dos
Estados europeus, a emissédo de divida publica de longo prazo em vez de financiar

novos projectos visa diferir o mais possivel o pagamento dos compromissos
passados.
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Ainda sobre o financiamento de longo prazo — 5 anos é muito curto. Os mercados
institucionais pedem maturidades mais longas (veja-se a iniciativa portuguesa,
regressando ao mercado com emissdo a 10 anos).

2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo
prazo?

A definicao parece-nos correcta, sendo de realgar que haverda sempre, e
naturalmente, financiamentos a longo prazo que deverdo permanecer na 6rbita das
administracdes publicas por ndo serem geradores de interesse econdémico-financeiro
que cative os restantes intervenientes. A identificagdo destes projectos de
financiamento e dos respectivos intervenientes é fundamental para que possam vir a
ser integrados na estratégia de investimentos dos operadores privados.

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancario, qual sera o papel
dos bancos, no futuro, em matéria de canalizagdo do financiamento para
investimentos a longo prazo?

Como consequéncia do aumento do custo do capital, os bancos comerciais vao
tender a reduzir os activos em balango, i.e., 0s bancos vio servir como originadores
dos financiamentos a longo prazo dadas as suas competéncias em matéria de
avaliagao de risco de crédito e conhecimento das empresas, e posteriormente vao
cada vez mais vender estes activos em mercado, seguindo um modelo semelhante
ao dos EUA. Deste modo, podera verificar-se uma reducéo gradual no tamanho dos
bancos comerciais da Unido Europeia em termos de activos totais.

Neste formato, e considerando o manancial de conhecimentos que concentram
sobre a implementag&o dos projectos, os bancos devem assumir um pape! mais
relevante no desenvolvimento dos mercados financeiros que contribuam para a
existéncia de liquidez e transparéncia suficientes para a transacgao destes produtos
€ no processo de avaliagdo desses activos. Este modelo permite aumentar o
financiamento de longo prazo a economia sem incremento dos activos do sistema
bancario. A participagdo do sistema bancério estara limitada pelas regras sobre a
liquidez dos activos em balango, devendo ser mesmo penalizada a possibilidade de
deterem activos de longo prazo nos seus balancos.

Como se disse, os requisitos de capitalizacdo — numa base regulamentar nao
estabilizada - parecem-nos penalizar o financiamento de longo prazo.

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e
multilaterais apoiarem o financiamento do investimento a longo prazo? Haver4
margem para uma maior coordenagdo entre esses bancos na procura da
realizacdo dos objetivos politicos da UE?
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Qual serd a melhor forma de utilizar os instrumentos financeiros previstos no
orcamento da UE em apoio do financiamento a longo prazo para um
crescimento sustentavel?

Julgamos que existe um lugar para instituigbes especializadas no financiamento ao
investimento, com estratégias de captagéo e investimento que abranjam varios
mercados e ndo se confinem a um unico (determinante na concentragao de risco), e
que recorram a uma base de capital publico-privada. Aquilo que se normalmente se
designa como “multilateral development banks”.

O objectivo dos bancos de investimento pulblicos devera concentrar-se na gestéo de
riscos, cuja adequada gestdo e mitigagdo permita que um maior nimero de
projectos de investimento de longo prazo se torne atractivo para a canalizagéo de
poupangas privadas.

Estes bancos podem e devem funcionar muito melhor — o BEl € um caso
paradigmatico. Ao exigir garantias bancarias (aos bancos locais) esta a demitir-se do
seu papel e a transferir risco para o sistema local, eliminando a I6gica multilateral de
captagéo e aplicagdo. Um banco de bancos ndo garante, por si s6, o acesso dos
agentes nao-financeiros a crédito de longo prazo.

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam
apoiar o financiamento do investimento a longo prazo?

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais
desempenhar um papel mais importante no quadro em mutagio do
financiamento a longo prazo?

Dada a natureza evolutiva de reduggdo da dimens&o do sistema bancario europeu, os
investidores institucionais poderdo vir a adquirir um papel importante no
financiamento a longo prazo. O documento menciona pouco o papel dos fundos de
capital de risco, como venture capital firms, private equity, business angels e outro
tipo de investidores, no financiamento a longo prazo da economia. Este tipo de
investidores sd@o extremamente dinamizadores na economia ao financiarem
projectos de cariz inovador, dando apoio a formagéo de empresas e/ou a expans&o
das mesmas em mercados internacionais, o0 que tem repercussées ao nivel da
criagdo de emprego, aumento das exportagdes e 1&D. Além disso, este tipo de
investidores ndo necessita de ter activos liquidos em balanco, pela natureza fechada
dos fundos, embora carega de solugdes de mercado para saida do investimento. A
cotagcao em bolsa destes fundos permitiria liquidez aos participantes sem colocar em
causa a estabilidade do investimento e permitiria aos fundos mutualistas investir,
cumprindo os requisitos regulamentares de liquidez adequada. Estes ultimos fundos
podem aumentar o financiamento de longo prazo & economia através da
dinamizag&o dos mercados financeiros, nomeadamente do mercado de capitais.




/4

APFIPP

ASSOCIAGAC PORTUGUESA DE FUNDCOS
'DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONKS

Os investidores institucionais, se forem criadas condigbes adequadas para o efeito,
poderdo desempenhar um papel fundamental no langamento, suporte e
desenvolvimento de projectos no &mbito dos investimentos designados por ESG/RI
(Environmental, Social and Corporate Governance | Responsable Investments), que
serdo, certamente, uma area a dinamizar no contexto da recuperagio econoémica e
da produtividade europeias.

Alias, os investidores institucionais podem representar um papel importantissimo se
existir uma oferta de instrumentos financeiros de longo prazo adequada e um
mercado também adequado que lhes confira maior transparéncia e liquidez. A
dinamizagdo da oferta e do mercado é um dos negocios a desenvolver pelos
intermediarios financeiros.

No que respeita, concretamente, as actividades representadas pela APFIPP e
considerando os Fundos de Investimento (Mobiliario e Imobiliario) e os Fundos de
Pensbes como investidores institucionais, é necessario ter presente que o
desempenho de “um papel mais importante” no financiamento a longo prazo
depende, antes de mais, da capacidade de gerar poupanga no pais e destes
instrumentos financeiros serem atractivos para a captagdo dessa mesma poupanca.
Os constrangimentos que Portugal atravessa, com niveis histéricos de desemprego
nunca antes registados, ndo séo favoraveis a existéncia de rendimento disponivel
para aforro. Acresce que os sinais dados, ao nivel das politicas fiscais, contrariam o
exposto na pagina 6/7 do documento de consulta em aprego, a saber: “Como parte
de uma politica mais abrangente, os pormenores do novo quadro regulamentar e de
supervisdo deverdo, nomeadamente na éarea da tributagdo, incentivar e criar
condigbes para que o sector financeiro possa apoiar efectivamente a economia real
sem por em causa a estabilidade financeira.”

Como poderéo os Fundos atrair o aforro dos Participantes e comprometer-se com
investimentos de longo prazo, num quadro fiscal e parafiscal em constante mutacao
e onde a inseguranca juridica passou a ser a regra? A titulo de exemplo, refere-se: i)
a CES (Contribuig&o Extraordinaria de Solidariedade) que reduziu significativamente
o interesse, tanto das empresas com dos seus trabalhadores na constituicdo e/ou
reforco dos seus complementos privados de reforma, através de Fundos de
Pensées; ii) as recentes alteragbes ao regime de tributagdo dos Fundos de
Investimento Mobiliario que determinaram que incida uma fiscalidade mais gravosa
sobre os Fundos nacionais do que sobre os Fundos estrangeiros livremente
comercializados no nosso pais; iii) as constantes modificaces do regime de
tributacdo dos Fundos Imobilidrios que, aliadas a previsivel diminuicdo da taxa de
IRC, impedem a atracg&o de investimento para estes organismos que, por vocacao,
pretendem ser organismos colectivos de agregagcdo de poupanca, face a outros
veiculos de investimento fiscalmente mais eficientes; iv) as permanentes
modificagbes ao regime legal dos Planos de Poupanga Reforma (PPR'’s), permitindo
uma maior liquidez e facilidade nos reembolsos, em sinal contrario a necessidade de
aforro para precaver a reforma.

A estes exemplos, deve ainda ser acrescentada a previsivel introdugdo de uma taxa
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sobre as transac¢des financeiras que penalizara duplamente os Fundos, ao
abranger quer as transacgdes nas suas carteiras quer os reembolsos (se for mantida
a opg¢éao vertida na proposta de Directiva em consulta). Ao afectar a rendibilidade
destes instrumentos financeiros, vai prejudicar, naturalmente, o interesse e a opgéo
pelos mesmos.

A implementagio de um regime de tributagéo que incentive a poupanca de longo
prazo e que seja estavel, é fundamental para a manutengio e desenvolvimento
destes instrumentos financeiros de investimento colectivo e dos Fundos de Pensées
que poderdo, desta forma, contribuir para o financiamento dos projectos de longo
prazo.

A nivel nacional, e em linha com o referido, a APFIPP tem defendido a alteragéo do
regime de tributagéo dos Fundos de Investimento e a n&o aplicagio da Contribuigéo
Extraordinaria de Solidariedade aos complementos privados de reforma.

7) Como poderéo os objetivos de supervisio e a vontade de melhor apoiar o
financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos da concegio e
aplicagdo das regras prudenciais aplicaveis respetivamente as seguradoras,
empresas de resseguros e fundos de pensées, incluindo as instituicdes de
realizacéo de planos de pensdes profissionais?

Neste dominio, a APFIPP considera que a aplicagdo das Regras da Solvéncia Il aos
Fundos de Pensdes, nos moldes em que tal tem vindo a ser defendido, tera como
consequéncia, a extingéo acelerada dos Fundos de Beneficio Definido, para além de
vir a ter implicagbes gravosas ao nivel do potencial de crescimento dos Fundos de
Contribuigdo Definida, aos quais também se pretendem aplicar as referidas regras.

Nao pretendendo desenvolver a argumentagédo que sustenta esta posi¢éo, uma vez
que a discussédo do tema ocorrer noutras instancias, refira-se, apenas que, nos
Fundos de Pensdes tanto de Beneficio como de Contribuigao Definida, o risco néo
reside no Fundo e; que se tratam de instrumentos financeiros que visam objectivos e
beneficios sociais, ndo podendo ser encarados como realidades meramente
comerciais.

As necessidades contributivas que a aplicagdo das regras da Solvéncia iriam
determinar, retirariam o interesse das empresas nos Fundos constituidos a favor dos
seus trabalhadores e estes deixariam de ser mais uma pega fundamental para as
necessidades de financiamento de longo prazo, em andlise.

A preocupagdo com a questdo da Solvéncia n3o deriva do facto de esta ndo poder,
em abstracto, representar um importante contributo para uma gestao prudente que
salvaguarde os interesses dos investidores finais mas porque os critérios
actualmente em equagéo tém uma exagerada preferéncia pelo reforgo de capital, a
preferéncia pela liquidez e a avers&o ao risco, factores todos eles adversos, tanto ao
investimento como a poupanga de longo prazo.
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Assim, tal como é reconhecido no presente livro verde & necessario que os
reguladores adoptem uma atitude mais flexivel e favoravel na abordagem ao risco
de investimento de instrumentos de capital e de divida de longo prazo.

8) Quais sa@o os entraves a criagcdo de mecanismos de investimento conjunto?
Poderao ser desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

Os diferentes regimes de tributagdo, tanto ao nivel dos veiculos de investimento
como dos Participantes sdo, naturalmente, um entrave a criagdo de mecanismos de
investimento conjunto.

O desenvolvimento dos FILP (Fundos de Investimento a Longo Prazo) com uma
moldura fiscal e regulamentar uniforme, conjugado com algum tipo de fundo de
garantia europeu e um enquadramento legal que minimize o risco politico conjuntural
de cada pais, seria um excelente contributo para o desenvolvimento sustentado do
mercado de instrumentos financeiros de longo prazo.

9) Que outras opg¢odes e instrumentos poderiam ser considerados para reforgar
as capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizagio do
financiamento a longo prazo?

Tema desenvolvido na resposta a questéo 15.

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e
previstas sobre o nivel e o carater ciclico dos investimentos globais a longo
prazo, e até que ponto esse impacto é significativo? Qual sera a melhor forma
de lidar com quaisquer desses impactos?

Ver resposta a questdo nimero 7.

Relativamente ao impacto, este é ainda mais forte se as reformas prudenciais de
reforco da solvabilidade se adicionar a necessidade estrutural de desalavancagem,
tanto do sistema bancarios como dos Estados.

11) De que forma se podera melhorar o financiamento dos investimentos a
longo prazo pelos mercados de capitais na Europa?

O enviesamento fiscal que favorece o endividamento em detrimento do recurso a
capitais proprios é um dos mais sérios obstaculos a dinamizagdo do mercado de
capitais.

E importante mencionar que as medidas de reforgo dos requisitos de redugdo das
actividades de negociagdo a curto prazo e especulativas tém um impacto negativo
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nos niveis de liquidez nos mercados de capitais. Sem prejuizo das preocupacdes
com o risco sistémico do sistema bancario, importa reter a necessidade de (outros)
intervenientes que assegurem liquidez aos mercados de capitais.

Deste modo, é indispensavel dinamizar os mercados de capitais da zona euro para
atrairem todo o tipo de investidores, o que tornara os mercados de capitais mais
eficientes e liquidos. O facto de existirem mais investidores aumenta o financiamento
a longo prazo uma vez que facilita os processos de ofertas publicas iniciais em
mercado de capitais por parte de empresas de média capitalizagdo e start-ups
europeias.

12) Como poderdo os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em
fundos préprios na Europa? O que deve mudar no modo de funcionamento da
intermediagdo de mercado para assegurar um melhor fluxo do financiamento
para investimentos a longo prazo, bem como um melhor apoio ao
financiamento de investimentos a longo prazo num quadro de crescimento
sustentavel em termos econdémicos, sociais e ambientais e uma protecao
adequada dos investidores e dos consumidores?

13) Quais s&o os prés e os contras da criacdo de um enquadramento mais
harmonizado para as obrigagdes cobertas? Que elementos poderia integrar
esse enquadramento?

14) De que modo podera o mercado de titularizagdes na UE ser reativado a fim
de alcancar o justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade
de melhorar a transformagdo dos prazos de vencimento pelo sistema
financeiro?

15) Quais sdo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupancga
orientada disponiveis a nivel da UE? Sera possivel avangar para um modelo da
UE?

A reflexao sobre a possibilidade de langamento de um produto de poupanga a nivel
da UE, é um projecto de ha varios anos no seio da EFAMA (European Fund Asset
Management Association), que nos Ultimos meses ganhou novo fbélego. Como
Membro da EFAMA, a APFIPP tem defendido que este produto deveria seguir os
principios que tém ditado o sucesso dos Fundos UCITS ou Undertakings for
Collective Investment in Transferible Securities (a Directiva UCITS IV acaba de ser
transposta para o ordenamento juridico portugués), muito embora com uma vocagao
especifica para a reforma. A sua portabilidade deveria estar plenamente assegurada
e 0 seu regime fiscal seria Unico, de modo a evitar arbitragens entre jurisdicdes no
seio da Unido Europeia.
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Este produto, que designaremos por “Retirement Plan Product (RPP), como a sua
designagé&o indica, esta vocacionado para a reforma, permitindo reembolsos apenas
a partir de determinada idade (por exemplo, 65 anos) ou em situagdes muito
especificas (doenga grave ou morte). De modo a abranger o maior nimero de
intermediérios financeiros e facilitar a sua divulgagdo, poderia assumir a forma de
Fundo de Investimento, de Fundo de Pensdes ou de Seguro.

Tal como nos Fundos UCITS, e tendo em consideragido a proteccdo dos
Participantes que desta forma procuram prover a sua reforma, estardo definidas
regras claras e exigentes de dispers&o de risco e de diversificagéo, assim como a
respeito dos activos permitidos nas suas carteiras de investimentos.

De modo a incentivar a canalizagdo de poupanga para estes instrumentos
financeiros de longo prazo, o produto deveria ser totalmente isento, o que evitaria,
conforme ja referido, qualquer arbitragem entre paises da UE. Por este motivo, o
investimento anual estaria limitado a, por exemplo, € 50.000. N3o sendo possivel a
isengdo total, o produto seria apenas parcialmente isento mas considera-se
fundamental que o regime de tributagdo seja idéntico em todos os Estados-
Membros.

Independentemente da criagdo e estimulo de instrumentos de poupanga para a
reforma no terceiro pilar, é indispensavel que os sistemas de seguranga social se
estruturem com parte significativa dos beneficios a serem financiados na l6gica da
capitalizag&o, a qual deve ter um caracter mandatério ou equivalente.

Existiriam, assim, trés pilares para o desenvolvimento sustentado da poupanga e
investimento de longo prazo:

¢ Um volume de poupanca de longo prazo significativo e estavel:

e O desenvolvimento do mercado de instrumentos financeiros de longo prazo
com um enquadramento fiscal e regulamentar uniforme, estavel e, se
possivel, favoravel;

* A agilizagdo do processo regulamentar prudencial, de forma a que os
instrumentos financeiros de longo prazo possam, de modo eficiente, fazer
matching com as responsabilidades de longo prazo.

16) Que tipo de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRS para
melhorar as condigées de investimento, eliminando as distorgées entre a
divida e os capitais préprios?

17) Que consideragdes devem ser contempladas para a fixagdo de incentivos
adequados a nivel nacional para a poupanca a longo prazo? Em particular, de
que forma deverido os incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma
equilibrada a poupanga a longo prazo?
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Para aléem dos aspectos ja desenvolvidos nas questdes 6 e 15, a APFIPP defende o
regime EET (contribuigdes isentas, rendimentos isentos, tributagdo no recebimento
dos beneficios/reembolsos), no que se refere aos Fundos canalizadores de
poupanca de longo prazo de modo a haver uma estabilidade da mesma.

No que respeita a incentivos fiscais a constituigdo de planos de pensées de natureza
profissional/empresarial, APFIPP tem proposto uma medida temporaria (por exemplo
por dois anos) que determine que os planos constituidos no periodo definido e
durante os seus primeiros quatro anos de vida, possam considerar como custos do
exercicio multiplicadas pelo factor 1,5, as contribuigbes efectuadas, em cada
exercicio, para o(s) Fundo(s) de Pensdes que os financiem.

Este beneficio aplicar-se-ia as contribuigGes até 5% das despesas com pessoal.

Recorda-se que semelhante medida incentivadora foi anteriormente adoptada,
nomeadamente, através do Decreto-Lei n.° 216/87, de 29 de Maio que estabeleceu
que as contribuicbes para Fundos de Pensdes efectuadas nos anos de 1988 e 1989
seriam consideradas como custos do exercicio multiplicadas pelo factor 2.

Como se sabe, em consequéncia deste beneficio, no final de 1989 existiam 178
Fundos que geriam 539 milhdes de euros, tendo sido nessa altura que se
constituiram muitos dos Fundos de Pensdes em actividade hoje em dia. Dai que se
creia que esta medida possa vir a ter efeito semelhante.

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades serio
benéficos? Que medidas poderio ser utilizadas para enfrentar os riscos de
arbitragem, quando sio concedidas isengdes/incentivos para determinadas
atividades?

A exigéncia de longos periodos de investimento, como sucede nos produtos
vocacionados para a reforma, assim como a obrigagéo destes estarem constituidos
sob a forma de fundos auténomos, firmemente supervisionados e afectos
unicamente & formag&o e pagamento de beneficios de reforma, s&o principios que
evitam as consequéncias referidas nesta questao.

19) Poderia uma maior coordenacéo fiscal na UE apoiar o financiamento dos
investimentos a longo prazo?

Seguramente que sim. Bastaria que se produzisse uma mera aproximagao,
reforgando, no entanto, o compromisso de simplificagéo e estabilizacdo dos diversos
regimes fiscais na UE, numa primeira fase.
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20) Em que medida considera que a aplicagdo dos principios da contabilizagio
pelo justo valor terdo conduzido a uma visio de curto prazo no
comportamento dos investidores? Que alternativas ou outras formas de
compensar estes efeitos poderiam ser sugeridas?

A avaliagéo de activos de longo prazo pelo critério do justo valor tem associado
normalmente dois tipos de problemas: mercados pouco liquidos e complexos tém
dificuldade em aferir o efectivo justo valor dos activos e; por outro lado, a volatilidade
dos mercados tem um impacto multiplicador no valor dos instrumentos financeiros.

Quanto a alternativa do método do custo amortizado, ela desliga-se excessivamente
do mercado efectivo e impde restricdes que o tornam desinteressante para a
generalidade dos investidores. Assim, existe um desafio ao nivel das IFRS de se
continuar ligado ao mercado mas que de alguma forma atenue o efeito da
volatilidade. Exemplos dessas alternativas estdo neste momento em discussio e
construgdo atraves, por exemplo, de mecanismos de alisamento, reconhecendo
assim que o conceito de justo valor ndo é necessariamente o mais relevante no
longo prazo, quando o elemento de liquidez imediata nio é determinante.

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor
participacdo dos acionistas a longo prazo?

O principal incentivo traduz-se na existéncia de um enquadramento fiscal e
regulamentar uniforme e estavel no tempo.

22) De que forma poderdo os mandatos e incentivos dados aos gestores de
ativos evoluir de modo a apoiar estratégias de investimento e relacionamentos
a longo prazo?

23) Existira a necessidade de reexaminar a definigdo de «obrigagéo fiduciaria»
no contexto do financiamento a longo prazo?

A APFIPP considera que a “obrigagao fiduciaria” enquanto principio e exigéncia é
semelhante tanto no contexto do financiamento a curto prazo como no de longo
prazo. O cumprimento desta obrigacdo pode é exigir preocupagdes acrescidas no
dominio do investimento a longo prazo, no que respeita, designadamente, & andlise
da sustentabilidade das empresas onde se investe e da liquidez dos activos.

24) Em que medida pode a maior integragdo da informagio financeira e nao-
financeira ajudar a proporcionar uma visio mais clara do desempenho de uma
empresa a longo prazo, contribuindo para melhores decisées de investimento?

E importante mencionar que a apresentag&o de relatorios trimestrais aumenta a
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transparéncia e o nivel de informagdo em relagdo a empresa que esta a divulgar os
resultados, sendo essencial para os investidores de longo prazo acompanharem os
desenvolvimentos dos projectos onde investem. O nao enfoque no curto prazo por
parte dos gestores de empresas passa pelo alinhamento dos incentivos dos
accionistas e dos gestores, que pode ser dinamizada com prémios ligados a
indicadores de performance no longo-prazo. Além disso, o facto de existirem actores
do mercado, nomeadamente investidores, a concentrarem-se nos resultados a curto-
prazo nao devera ter impacto na forma como as empresas sdo geridas, e nos
incentivos dos gestores. Além disso, estes actores de mercado acrescentam liquidez
aos mercados de capitais.

Por sua vez, a maior integrago da informagéo financeira e néo financeira podera
ajudar a proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa. No
entanto, a imposi¢do de mais regras em termos de reporte de informagéo podera
contribuir para desincentivar algumas empresas de média capitalizagdo a entrar nos
mercados de capitais.

No entanto, e considerando o custo do processo, nada a opor a uma abordagem de
divulgagdo semestral e n3o trimestral dos dados relevantes sobre emitentes. Um
melhor acesso a prospectos (simplificados) seria um avanco.

A evolugéo das praticas e politicas contabilisticas &, em nossa opinido, fortemente
pro-ciclica e introduz uma aversdo a instrumentos de longa maturidade, mais
susceptiveis a flutuagdes relevantes. O modelo misto, combinando o “Fair value &
Cost” n&o funciona bem, em nossa opinido. A auséncia de consenso e a incerteza
sobre normas arrastam o problema.

25) Sera necessario desenvolver padrdes de referéncia especificos para o
longo prazo?

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da
regulamentacéo da UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de
financiamento alternativas?

O conceito genérico de PME abrange um universo muito alargado de realidades
empresariais, ndo uniforme no espago europeu, incluindo pelo menos duas
tipologias relevantes: (i) empresas com dimensdo e grau de desenvolvimento
suficiente para poderem aceder directamente ao mercado de capitais, nem que seja
para o financiamento de curto prazo, e que provavelmente podem servir de base a
um mercado de créditos, (ii) e o resto do universo, muito mais atomizado, para o
qual a intermediagdo é fundamental por razdes de eficiéncia da avaliagéo e
acompanhamento do crédito.

O acesso das primeiras ao mercado de capitais requer maior transparéncia sobre a
sua situagdo econdmico-financeira e maior regularidade na prestacdo dessa

1"
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informag&o. Existem vantagens na centralizagdo dessa informagdo por forma a
assegurar que apenas é facultada aos stakeholders da empresa, permitindo manter,
nos casos apropriados, o alinhamento com o caracter privado da forma societaria.

No dominio especifico das participagdes de capital, outro aspecto relevante prende-
se com a parcela de capital das empresas com free float, jA que em muitas situagdes
colocam-se temas de aversao a perda do controlo societario por parte dos individuos
ou familias detentores originais das empresas. Neste dmbito importaria considerar
simultaneamente um maior papel para os instrumentos hibridos (e.g., participagbes
silenciosas alemé&s) no financiamento das empresas, acautelando a respectiva
liquidez.

A existéncia de regras claras para a transacgado, liquidagio e transparéncia de
precos € susceptivel de contribuir para o desenvolvimento de um mercado para a
transacgéo de créditos de médio/longo prazo que, fluindo do balango dos
originadores, abre espago para novo financiamento & economia. Operadores
especializados podem gerir e repassar interesses em carteiras destes ativos (em
diferentes formatos) para investidores institucionais que n&o queiram ou no possam
do ponto de vista do racional econdmico alocar recursos especificos a uma gestéo
mais atomizada.

Do ponto de vista do investidor, é importante assegurar a diversificacdo dos riscos.
Se, a partida, o espago europeu é suficientemente vasto e rico para permitir esse
proposito, a diversidade ainda prevalecente de regimes juridicos, acarreta incertezas
e custos acrescidos para a gestdo de carteiras de activos, designadamente quando
esta em causa crédito, de varios paises da EU.

Ainda do mesmo ponto de vista, a titularizagdo de créditos a PME requer
instrumentos e informag&o simples e estandardizados sobre os activos subjacentes,
e estatisticas sobre o universo subjacente que auxiliem a avaliar a qualidade relativa
dos diferentes veiculos. A muito relevante necessidade de liquidez requer montantes
minimos de emissdo o que podera ditar o agrupamento de activos de diferentes
originadores, situagdo que importaria prever. Os originadores devem possuir
incentivos econdmicos para libertar espago de balango, e os investidores nao podem
ser penalizados pela utilizagdo destes instrumentos face a alternativas como as
obrigagdes de instituicbes financeiras.

Os mercados de crédito encontram-se actualmente fragmentados, sendo que as
PME'’s dos paises sob assisténcia financeira sdo mais afectadas que as empresas
de grande capitalizagdo, sofrendo continuamente de uma escassez de liquidez.
Como tal, ndo existem apenas dificuldades de financiamento a longo prazo para as
PME’s, mas também dificuldades de tesouraria. Uma medida adicional podera
envolver o desenvolvimento de um mercado de papel comercial a nivel europeu, ou
de plataformas onde é emitida divida de curto-prazo de PME’s. Este tipo de medida
teria que assentar em regras claras no que diz respeito a transparéncia da
informagéo relativa as empresas e aos riscos de crédito das mesmas. Como
consequéncia, os diferenciais nos custos de financiamento entre PME'’s de paises
europeus poderiam ser reduzidos.
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Proteccdo as SME através de plataformas dedicadas com custos (baixos)
partilhados sao algumas sugestdes que vao no sentido certo. N&o é crivel procurar
melhorar condi¢gdes de acesso e enreda-las em processos burocraticos e onerosos
gue as SME n&o podem suportar.

27) De que forma poderdo ser concebidos instrumentos de titularizagido para
as PME? Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizagdo para
mobilizar os intermediarios financeiros no sentido de assegurar
empréstimos/investimentos adicionais para as PME?

28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os
mercados dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado
dedicado as PME, nomeadamente com produtos titularizados especificamente
concebidos em fungdo das necessidades de financiamento das PME?

29) Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para
o desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento nio-bancario
para as PME? Que reformas seriam Gteis para ajudar a manter a sua tendéncia
de crescimento?

30) Para além da analise e das potenciais medidas contidas no presente Livro
Verde, que outras agdes poderiam contribuir para o financiamento a longo
prazo da economia europeia?

Como factor fundamental e prévio a todos os instrumentos técnicos a que se recorra,
é indispensavel a existéncia de estabilidade politica e regulamentar que salvaguarde
0s compromissos assumidos para o longo prazo. A presente volatilidade politica,
transformando em “elefantes brancos” os investimentos estruturais do passado e o
improviso de medidas para a promogdo do resgate de paises em dificuldades
financeiras, fazendo tabua rasa de compromissos assumidos de base, minam a
necessaria confianga que o investidor necessita de ter para poder concretizar
projectos de investimento de longo prazo
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