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LIVRO VERDE: A UNIÃO DE MERCADOS DE CAPITAIS 

- CONTRIBUTOS DA ASSOCIAÇÃO PORTUGUESA DE BANCOS - 

 

A melhoria do financiamento das empresas e a retoma do crescimento económico na União 

Europeia (e nos países periféricos em particular) constituem importantes desafios com que a 

Europa se confronta actualmente. Numa União Monetária é suposto existirem contextos 

similares que propiciem oportunidades e condições de financiamento relativamente próximas 

em todos os Estados-Membros. Mas a realidade mostra que a União Monetária se encontra 

fragmentada e que cada Estado Membro está sujeito a condições de financiamento distintas – 

ao nível de liquidez, taxas de juro, volumes de crédito – mais gravosas nos países mais 

afectados pela crise da dívida soberana. 

Importa criar a nível europeu um enquadramento favorável à captação de recursos e à sua 

alocação eficiente, envolvendo, simultaneamente, a concessão de crédito bancário e o 

aumento do recurso aos mercados de capitais, tendo por objectivo último a criação de uma 

União de Mercados Financeiros. Devidamente equacionadas, uma União Bancária e uma 

União de Mercados de Capitais possibilitarão o surgimento de uma União de Mercados 

Financeiros integrados e eficientes. Para tal, o enfoque deve ser colocado no aumento do 

financiamento global da economia, e não em efeitos de substituição de fontes de 

financiamento (nomeadamente na redução do financiamento bancário). 

Mercados de capitais líquidos e eficientes possibilitarão, a prazo, o aumento do volume de 

crédito bancário (mesmo que a percentagem do financiamento bancário em função do 

financiamento total diminua), em particular se a utilização dos mercados de capitais for 

direccionada para suprir lacunas de financiamento (designadamente a insuficiência de capitais 

próprios e o financiamento em estágios iniciais do ciclo de vida das empresas), e se forem 

evitadas, distorções de concorrência decorrentes de actividades não reguladas ou 

supervisionadas ao nível do designado “sistema bancário paralelo”. Os benefícios para a 

economia em geral associados a efeitos multiplicadores desejáveis, entre o financiamento 

obtido através do recurso ao sistema bancário e complementarmente através dos mercados 

de capitais, dependerão, contudo, em grande medida da calibragem dos requisitos 

regulamentares aplicáveis às instituições de crédito, em particular no que respeita a requisitos 

de capital e de liquidez, cujo impacto sobre a economia deverá ser regularmente avaliado. 
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Relativamente aos temas suscitados no Livro Verde, cumpre salientar, nomeadamente, os 

seguintes aspectos: 

a) Existência de um vasto leque de empresas, com necessidades e condições de 

financiamento distintas 

O conceito de PME abrange um universo muito lato de realidades empresariais cujas 

necessidades de financiamento não são devidamente consideradas no Livro Verde. Em 

termos gerais, podem ser identificadas duas tipologias marcadamente distintas de PMEs: (i) 

um número reduzido de empresas com dimensão e grau de desenvolvimento suficiente 

para poderem aceder ao mercado de capitais, (ii) e um elevado número de empresas 

(muitas delas microempresas), relativamente às quais a intermediação bancária se assume 

ainda mais crucial, por razões relacionadas com a redução de assimetrias de informação, 

eficiência da avaliação e acompanhamento do crédito. 

A economia Europeia - e a economia Portuguesa em particular – são dominadas por PMEs. 

Tal deve-se não só a razões históricas e culturais, mas a um enquadramento que 

desencoraja a expansão e a alienação do controlo empresarial. 

b) Melhoria do acesso das PME a fontes de financiamento 

Actualmente subsiste uma procura de crédito escassa por parte das PME, sendo o acesso 

ao crédito por parte de muitas empresas condicionado por fragilidades ao nível da 

autonomia financeira, solidez de balanço, transparência contabilística e apresentação de 

“business plans” credíveis.  

O acesso das PMEs aos mercados de capitais requer maior transparência sobre a sua 

situação económico-financeira e maior regularidade na prestação de informação. Neste 

âmbito, assumem particular relevo (i) a existência de informação contabilística fiável, 

transparente e comparável; (ii) projectos de credit scoring – como o projecto Anacredit do 

BCE; (ii) a possibilidade de acesso a informação de autoridades fiscais (iii) o 

desenvolvimento de repositórios de informação centralizados; e (iv) a promoção de 

actividades de research (e não o seu desincentivo como sucede com a DMIF II que ao tratar 

as actividades de research como benefícios não-monetários, limita o seu potencial de 

utilização). 
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c) Criação de um enquadramento regulatório adequado à prossecução da actividade 

bancária 

É essencial criar um enquadramento regulatório adequado ao desenvolvimento da 

actividade bancária, que assegure a recuperação da confiança dos investidores mas que 

não se assuma espartilhado e sobre-regulado, com disposições legais e regulamentares 

com efeitos contraditórios, que constituem significativos entraves ao financiamento da 

economia. 

A banca constitui o coração do sistema económico europeu. O seu pulsar é determinante 

para o bem-estar dos cidadãos, das empresas, das instituições. Os bancos têm 

historicamente sido a principal fonte de financiamento na Europa, com os mercados de 

capitais a apresentarem um papel muito secundário.  

Devido ao novo quadro regulatório, nomeadamente aos requisitos de capital e de liquidez 

muito mais exigentes, ao reforço dos modelos e práticas de avaliação de risco, ao aumento 

do custo do financiamento bancário e à deterioração da situação económico-financeira das 

empresas e correspondente aumento do incumprimento, a par do processo de 

desalavancagem a que tiverem de proceder, os bancos depararam-se (designadamente 

entre finais de 2011 e o primeiro semestre de 2013) com limitações no que respeita à 

possibilidade de concessão de crédito - crucial para a existência de um sistema financeiro 

robusto e rentável, bem como para o desenvolvimento da economia. Uma das 

consequências do agravamento das restrições regulatórias traduziu-se, ainda, na redução 

do financiamento em condições concorrenciais a nível europeu, sobretudo às PMEs - 

empresas em que poucos investidores institucionais investem, por razões legais ou de 

eficiência.  

Importa reflectir e avaliar o impacto das imensas medidas (traduzidas em directivas, 

regulamentos, deliberações, leis, avisos), implementadas ou em vias de implementação, 

sobre a economia e sobre a capacidade dos bancos de a financiarem em condições de 

preço não demasiado gravosas. 

d) Revitalização do mercado de titularizações de créditos 

Sem prejuízo das inúmeras vantagens ao nível da transferência de risco, do cumprimento 

das regras prudenciais em termos de rácios de capital, da gestão do risco de liquidez e da 

gestão da estrutura temporal de activos e passivos, as operações de securitização, após o 

início da crise financeira internacional, registaram um decréscimo significativo, em grande 
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medida devido ao estigma gerado em torno das securitizações, no decurso da crise do 

subprime registada nos E.U.A. É necessário assegurar um equilíbrio adequado entre (i) o 

tratamento de operações de securitização estruturalmente arriscadas e (ii) a penalização 

excessiva de operações simples, padronizadas e transparentes. Para a recuperação do 

mercado de securitizações é necessário proceder-se a uma revisão da framework de 

requisitos de capital, não apenas em termos de simplicidade e transparência, mas também 

ao nível dos seus princípios fundamentais que, são actualmente, caracterizados por um 

elevado nível de conservadorismo. A referida framework deve ser revista no sentido de 

resolver os seguintes constrangimentos: 

i. Na abordagem standard de requisitos de capital, verifica-se uma excessiva 

dependência de notações de risco externas, que têm sido bastante conservadoras 

desde a crise iniciada em 2008 e se baseiam, ainda hoje, em metodologias pouco 

transparentes; 

ii. Ausência de neutralidade entre os requisitos de capital do instrumento de 

securitização e os requisitos de capital dos activos subjacentes a esse instrumento. 

O ponderador de risco médio dos instrumentos de securitização (entre 20% e 

1250%) é, em diversos casos, várias vezes superior ao ponderador de risco que seria 

aplicável aos activos subjacentes (efeito multiplicador). Esta não-neutralidade de 

requisitos representa um paradoxo na medida em que o efeito de diversificação 

obtido através de um instrumento de securitização, não existe no caso de um 

investimento individual; e 

iii. A diferença entre o ponderador de risco médio das diferentes abordagens de 

cálculo de requisitos de capital (abordagem standard vs. abordagem da fórmula 

regulamentar), para posições equivalentes, é significativamente maior que a 

diferença observada entre a abordagem standard e a abordagem baseada em 

notações internas, para outras classes de risco (por exemplo nos segmentos de 

retalho e empresas). Esta situação não promove um nivelamento entre bancos mais 

e menos sofisticados, quer ao nível da U.E., quer dentro de cada Estado-Membro, e 

pode criar situações nas quais, a mesma tranche de titularização (com o mesmo 

nível de risco), detida por dois bancos distintos (um que utiliza uma abordagem 

standard e outro que usa modelos internos), é ponderada pelo risco de forma 

bastante diferente. 
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Uma solução para resolver os constrangimentos acima referidos poderá passar pela 

adopção de uma fórmula de cálculo de requisitos de capital simplificada, baseada num 

conjunto de factores de risco, publicados no prospecto da titularização, e actualizados 

periodicamente. 

e) Atenuação dos impactos da reforma estrutural do sector bancário da U.E. 

A reforma estrutural do sector bancário da U.E. que se encontra em vias de 

implementação, deve ser cuidadosamente ponderada, de forma a diminuir o impacto das 

medidas de separação ao nível da redução de liquidez e aumento de custos, quer para as 

instituições de crédito, quer para os consumidores de produtos financeiros. As actividades 

de fomento de liquidez (“market making”) devem ser preservadas. No que respeita à 

negociação por conta própria, o foco deve ser a criação de regras de segregação robustas, 

ao invés da proibição absoluta da actividade de negociação por conta própria.  

f) Equilíbrio da procura, oferta e fluidez do colateral 

O termo “colateral”, tem vindo a ganhar uma importância crescente no âmbito dos 

mercados financeiros e da actividade do sector bancário, em grande medida devido às 

crescentes exigências regulatórias e à mudança para um paradigma onde o financiamento 

só ocorre se existirem garantias reais (sejam elas bens físicos e/ou colaterais financeiros).  

Actualmente, regista-se um aumento da procura de colateral, devido, essencialmente, a 

três factores: (i) aos requisitos de liquidez associados a Basileia III; (ii) aos novos requisitos 

de margem exigidos em transacções em derivados e (iii) à mudança de paradigma para a 

concessão, quase exclusivamente, de empréstimos colateralizados. Em resultado, a procura 

de activos de elevada qualidade e de elevada liquidez está a aumentar de forma 

significativa porque (i) os bancos têm de aumentar os seus buffers de liquidez; (ii) quem 

concede crédito exige mais e melhores garantias reais; e (iii) os requisitos de margem têm 

aumentado, devido à volatilidade acrescida que se tem registado nos mercados financeiros. 

Apesar da oferta de colateral também estar a aumentar - nomeadamente devido ao 

crescente recurso aos mercados de capitais por parte dos estados soberanos e das 

empresas na Europa - começa a existir um diferencial, cada vez mais expressivo entre o 

stock de colateral e o stock de colateral efectivamente possível de ser utilizado. Tal 

sucede porque existe uma cada vez maior percepção de risco de crédito e os requisitos de 
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elegibilidade do colateral (sejam eles regulamentares ou definidos pela prática de mercado) 

são cada vez mais exigentes. 

Mas, ainda mais preocupante, é a esperada acentuada redução da fluidez de colateral que 

se perspectiva devido a diversos factores, nomeadamente (i) o Leverage ratio de Basileia III 

que torna os balanços dos bancos cada vez mais onerosos, fazendo com que operações 

com margens baixas (mas essenciais) como as operações de reportes se tornem cada vez 

menos atractivas; (ii) o impacto do Imposto sobre as transacções financeiras (ITF); (iii) a 

Proposta de Regulamento das SFTs que vai tornar mais onerosa a realização de 

empréstimos e de reportes e vai introduzir fortes restrições à reutilização do colateral; e 

(iv) os requisitos de margem acrescidos, associados à obrigação de compensação de 

derivados OTC estandardizados através de contrapartes centrais, conforme exige o EMIR. 

O aumento da procura de colateral tenderá a gerar desequilíbrios (temporários mas 

significativos) entre a procura e oferta de colateral, caso se verifiquem restrições à 

circulação (fluidez) do colateral. Uma medida importante neste domínio é, conforme 

defendido pelo European Financial Market Lawyers Group, a adopção de uma Directiva do 

Colateral, para melhorar a eficácia legal das disposições associadas à utilização do colateral 

e concomitantemente a sua fluidez. 

g) Reforço da regulação e supervisão do sistema bancário paralelo 

O desenvolvimento de fontes de financiamento complementares ao financiamento 

bancário é indissociável do projecto de criação da União de Mercados de Capitais. Contudo, 

actividades análogas às actividades de entidades bancárias, devem ser sujeitas ao 

princípio “mesmos riscos, mesmas regras”. Estas actividades acarretam riscos para o 

sistema financeiro, dada a sua actual dimensão e o facto de não estarem sujeitas a 

adequada supervisão, tanto a nível prudencial, como a nível comportamental, sendo, por 

isso essencial, o reforço da regulação e supervisão do sistema bancário paralelo, com rigor 

semelhante ao exigido ao sector bancário. 

h) Revisão detalhada, sistemática e holística do quadro regulamentar dos mercados 

financeiros 

Uma revisão detalhada e sistemática do quadro regulamentar aplicável aos mercados 

financeiros, numa base holística (transsectorial a todas as entidades de supervisão) 

constitui um pilar fulcral da criação de uma União de Mercados de Capitais. Essa revisão, 
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embora atendendo aos objectivos específicos das diferentes disposições legais e 

regulamentares existentes, deve identificar casos de duplicação, bem como lacunas e 

conflitos. Uma abordagem bem-sucedida deve centrar-se na racionalização de iniciativas 

legislativas, assegurando um maior grau de harmonização entre os diferentes quadros 

jurídicos e regulamentares existentes na U.E., gerindo e mitigando riscos substanciais, ao 

invés de tentar eliminar o risco por completo. A adopção de um European Single Rule Book 

equilibrado, por seu turno, permitirá garantir condições de concorrência mais equitativas 

para todos os intervenientes nos mercados de capitais. A sobreregulamentação (gold-

plating) deve ser evitada, uma vez que é contrária à criação de um verdadeiro projecto de 

mercado único de capitais. O princípio da proporcionalidade deve constituir um pilar da 

União de Mercados de Capitais. 

i) Redução da dependência de notações de risco externas 

A redução efectiva da dependência de notações de risco externas tem de ser alcançada. Os 

ratings, desde o início da crise, tornaram-se problemáticos na Europa, devido à actuação 

das agências de notação de risco. Os problemas mais prementes estão relacionados com (i) 

a volatilidade das notações de risco, devido a alterações metodológicas, estabelecimento 

de caps face ao rating soberano e a contrapartes; (ii) falta de transparência dos 

procedimentos e metodologias de notação de risco; e (iii) inconsistência com as avaliações 

de risco consideradas para efeitos regulatórios. 

j) Preservação da inovação financeira 

É crucial reconstruir e fortalecer a confiança dos consumidores de serviços financeiros 

salvaguardando, simultaneamente, a preservação da inovação, traduzida na capacidade do 

sector financeiro em oferecer produtos adaptados às necessidades específicas dos 

consumidores. Iniciativas de padronização excessiva, no âmbito do chamado "mercado 

único dos serviços financeiros de retalho", assumem-se desnecessárias e indesejáveis. 

Soluções de mercado voltadas para as especificidades de cada Estado-Membro e para as 

necessidades específicas dos seus consumidores devem prevalecer sobre iniciativas 

legislativas de abrangência geral (denominadas "one-size-fits-all").  
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k) Desenvolvimento dos mercados de private equity e venture capital 

Neste domínio importa salientar as virtudes de iniciativas público/privadas, nomeadamente 

através da utilização de fundos de fundos que possibilitam, simultaneamente, o aumento 

dos montantes sob gestão e a obtenção de massa crítica e a segmentação da atractividade 

do investimento para investidores com diferentes perfis, ao nível do binómio rendibilidade-

risco. 

l) Recuperação da confiança e das intenções de investimento 

A estabilidade do enquadramento político, económico e institucional na U.E. assume-se 

determinante para a recuperação da confiança e das intenções de investimento. O projecto 

de criação da União de Mercados de Capitais deve actuar ao nível da redução da incerteza e 

dos sentimentos de desconfiança, alterando o clima de aversão ao risco. Nesse sentido, 

deverão ser incentivados mecanismos de mitigação de risco (como o Fundo Europeu de 

Investimentos Estratégicos), de forma a possibilitar investimentos que não se encontrem 

limitados ao nível de “investment grade”, nomeadamente em países da periferia da Europa, 

mas que exijam taxas de remuneração esperadas consistentes com as perspectivas de 

crescimento económico desses mesmos países. Ao nível dos mercados de capitais 

propriamente ditos é indispensável assegurar a transparência, liquidez e redução de custos 

de transacção, dos mesmos, para que exista confiança dos investidores, e seja adoptada 

uma maior propensão para investimentos responsáveis - embora de maior risco -nos 

mercados accionistas, visando a colmatação da reconhecida insuficiência de capitais 

próprios na Europa. 

m) Estabilidade do enquadramento fiscal e redução de assimetrias 

Uma das principais barreiras ao estabelecimento da União de Mercado de Capitais, que 

ainda não foi implementada, mas que seguramente irá limitar a sua eficiência, é o Imposto 

sobre as transacções financeiras (ITF). 

O ITF, mesmo que limitado a 11 Estados-Membros, terá efeitos bastante negativos sobre 

investidores, produtos, actividades e transacções o que, em nosso entender, claramente 

demonstra que o imposto irá cercear a possibilidade de atingir o objectivo de estabelecer 

uma união de mercados de capitais eficiente. 

Para além disso, o estabelecimento do imposto apenas em alguns países da União Europeia 

implicará necessariamente a transferência de actividades e transacções para outros 
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Estados-membros da União Europeia que não tenham estabelecido o imposto ou para 

outros centros financeiros internacionais. 

Entre outros, serão afectados negativamente pelo ITF: 

i. Os fundos de investimento e os fundos de pensões, que assumem um papel de 

grande relevo no investimento e poupanças dos pequenos investidores, quando a 

tutela destes últimos é apresentada precisamente como uma das principais 

preocupações do Livro Verde; 

ii. A dívida soberana, que será tributada no mercado secundário, o que significa 

menos liquidez nos mercados de dívida pública e aumento da procura de produtos 

de curto prazo em detrimento de produtos com maturidades mais longas; 

iii. Aumento dos custos de financiamento para o sector público e para o sector privado 

nos Estados Membros que implementem o ITF, uma vez que os emitentes de dívida 

terão que oferecer taxas de rendimento superiores para compensar o imposto a ser 

pago pelos subscritores da emissão em caso de futura venda desses produtos em 

mercado secundário; 

iv. Aumento de custos relacionados com a constituição de garantias e a actividade de 

gestão de risco, o que contraria os objectivos estabelecidos no Livro Verde; 

v. Aumento dos custos relacionados com actividades de fomento de liquidez de 

mercados (market making), o que significa que o ITF poderá afectar negativamente 

a liquidez dos mercados de dívida pública; 

vi. Transferências temporárias de instrumentos financeiros, incluindo as actividades de 

empréstimo de valores mobiliários e operações de reporte, o que significa que 

estas transacções serão muito provavelmente substituídas por empréstimos não 

garantidos; 

vii. Actividades de gestão de activos, na medida em que o gestor de activos executa 

transacções por conta de clientes e, apesar de não ter qualquer benefício 

económico directo das mesmas (para além das comissões que cobra pela prestação 

dos seus serviços), terá de pagar imposto como se fosse o beneficiário das 

transacções; e 
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viii. Operações de compra e venda e troca de acções no contexto de ofertas públicas de 

aquisição (voluntárias ou obrigatórias) de acções de empresas cotadas em bolsa, já 

que o ITF irá afectar necessariamente o valor da contrapartida, tornado esse tipo de 

ofertas, por um lado, menos atractivo para o adquirente, já que os custos da 

aquisição irão aumentar e, por outro, para os accionistas minoritários, que irão 

receber um preço de saída mais baixo. 

A remoção de barreiras fiscais relacionadas com a complexidade administrativa e custos de 

obtenção de isenções fiscais, bem como a simplificação dos mecanismos de colecta de 

imposto assume uma importância crucial para a dinamização do investimento 

transfronteiriço no domínio dos mercados de capitais. 

n) Revisão da Directiva do Prospecto 

A revisão da Directiva do Prospecto deve agilizar o processo de recolha de capitais junto 

do público por parte das empresas (nomeadamente PMEs), assegurando simultaneamente 

uma protecção eficaz dos investidores. Relativamente ao processo de aprovação do 

prospecto é entendimento dos nossos Associados que a responsabilidade deve recair sobre 

o regulador nacional, considerando os seguintes aspectos: (i) o facto do regulador nacional 

tender a estar mais informado sobre a situação do país e das especificidades da entidade 

emitente (que permite que o prospecto contenha informação completa e relevante, 

assegurando uma maior protecção dos investidores); (ii) a possibilidade do prospecto 

continuar a ser redigido em língua portuguesa; (iii) a existência de menores custos de 

emissão decorrentes da utilização de serviços de apoio jurídico de âmbito exclusivamente 

nacional. 

o) Restabelecimento da função contra cíclica de seguradoras e fundos de pensões 

A histórica função contra cíclica de seguradoras e fundos de pensões alterou-se de forma 

significativa nos últimos anos, devido às alterações regulatórias e contabilísticas encetadas 

que resultaram num excessivo enfoque no curto prazo e em activos de elevada qualidade 

creditícia. Importa facilitar a utilização da liquidez excedentária deste tipo de investidores, 

por exemplo no financiamento estável das PMEs, através da revisão da carga regulatória 

que limita fortemente as suas políticas de investimento. 

  



 

15 de Abril de 2015 11 

 

p) Outros aspectos, a considerar no âmbito do projecto da criação da União de Mercados de 

Capitais, envolvem: 

i. Medidas ao nível do direito das sociedades e da insolvência: O enquadramento 

destas matérias resulta da adopção de diferentes soluções jurídicas que resultam 

da história legal, da cultura e das práticas de mercado de cada Estado-Membro. Em 

resultado, os quadros legais caracterizam-se por uma acentuada diversidade e 

complexidade. A harmonização de aspectos como os direitos dos accionistas, o 

governo das sociedades, a subordinação dos direitos dos credores e os 

procedimentos operacionais de insolvência são susceptíveis de assumir particular 

relevância no âmbito do projecto da União de Mercados de Capitais. Contudo, 

esforços de harmonização nestes domínios levarão um tempo considerável a ser 

implementados, pelo que deverão ser considerados como desejáveis, mas não 

imediatamente necessários para a efectivação da União de Mercados de Capitais. 

ii. Actuação das entidades de supervisão europeias: O mandato conferido às 

entidades de supervisão europeias (EBA, ESMA e EIOPA), permite que as mesmas 

desempenhem um papel regulatório importante, quer pela elaboração de normas 

técnicas regulatórias e de implementação (RTS e ITS), quer pela elaboração de 

“soft-law” (orientações e recomendações). Contudo, a experiência europeia 

recente apresenta inúmeros exemplos de actuações das entidades de supervisão 

que se revelaram inconvenientes para o normal funcionamento dos mercados. A 

forma desordenada como decorreu a elaboração e implementação do Regulamento 

(UE) n.º 648/2012, do relativo aos derivados do mercado de balcão, às contrapartes 

centrais e aos repositórios de transacções (vulgarmente designado pelo acrónimo 

EMIR) constitui um exemplo do que não deve ser feito. Acresce que a consistência 

(uniformização) de práticas de supervisão entre as diferentes entidades ainda 

apresenta uma margem de progressão assinalável. 

iii. Literacia financeira: A melhoria da literacia financeira, quer de investidores, quer 

de empresas (em particular de PMEs) na U.E. permitiria aos primeiros compreender 

melhor o funcionamento dos mercados de capitais (nomeadamente os seus riscos) 

e aos segundos obter informação sobre as vantagens e desvantagens das várias 

alternativas de financiamento disponíveis. 
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iv. Identificação transfronteiriça dos accionistas: a capacidade das entidades 

emitentes procederem à identificação dos seus accionistas independentemente do 

Estado- Membro onde os mesmos se encontram domiciliados carece de esforços de 

harmonização de procedimentos e relatórios padronizados de troca de 

informações, de forma a diminuir os riscos associados à opacidade de estruturas 

accionistas e a melhorar o governo das sociedades. Actualmente, na generalidade 

dos Estados-Membros existem modelos eficientes de identificação de accionistas 

nacionais. Contudo, não existe nenhum modelo europeu que possibilite a uma 

entidade emitente a identificação dos seus accionistas em todo o espaço europeu. 































































De: Pedro Domingos <pedro.domingos@ppl.com.pt> 
Enviado: quinta-feira, 9 de Abril de 2015 17:18 
Para: Comissão 5ª - COFAP XII 
Cc: Yoann Nesme 
Assunto: Re: Livro Verde | Pedido de pronúncia 
 

 

 

Em relação ao nosso parecer, como operador de crowdfunding reward-based, iremos focar-

nos nesse aspecto do documento. 

 

Antes de o fazer, aproveitavamos para tecer algumas considerações mais gerais, que 

poderão também ser abordadas por outras plataformas de crowdfunding e/ou business 

angels, e que se prendem com a ausência de uma harmonização legal e fiscal do 

financiamento e investimento a nível pan-europeu. Por outras palavras, o facto de cada país 

ter incentivos e impostos diferentes pode ser um entrave a um crescimento do crowdfunding, 

sobretudo a nível transfronteiriço porque aumenta a complexidade para a plataforma, 

promotor (ex.: PME) e investidores. 

Uma das iniciativas neste sentido tem sido avançada pela associação europeia de business 

angels (EBAN): a criação de uma E-Zone. 

 

Especificamente sobre o crowdfunding, e sobretudo no âmbito do "reward-based" em que o 

PPL opera, parece-nos que o maior entrave será a ausência de uma regulamentação 

específica para esta actividade. 

É algo que alguns potenciais apoiantes/investidores questionam e que as plataformas têm 

tentado contornar com a auto-regulamentação: acreditações, partilha de melhores 

prácticas, histórico de operações, etc. 

Acreditamos que uma regulamentação específica pan-europeia (ou mesmo apenas 

nacional), desde que não demasiado excessiva, poderá dar um sinal positivo ao mercado e 

controlar a reputação dos vários operadores actuais e futuros. 

 

A regulamentação deverá tornar mais clara a responsabilidade de cada agente (plataforma, 

promotor e investidor). Um dos pontos a esclarecer estará relacionado com a guarda dos 

valores (cauções) que ocorre durante cada campanha e até à entrega ao promotor ou 

devolução ao investidor, se aplicável. 

 

Adicionalmente, as plataformas de crowdfunding dependem, em grande parte, de serviços 

de pagamento muitas vezes prestados por operadores existentes e com custos muito 

díspares. Uma boa decisão recente foi a de alargar o SEPA de modo a facilitar 

transferências bancárias internacionais dentro da zona euro. 

Uma possível melhoria seria estender esse mercado mais uniforme a outros meios de 

pagamento emergentes como os móveis, de modo a criar um sistema standard e "de facto" 

para pagamentos móveis dentro da zona euro. 

Uma vez que, no nosso caso, a maior parte dos pagamentos são de baixo valor, a abolição 

de um custo fixo por transacção na maior parte dos serviços de pagamentos poderia 

aumentar significativamente o volume de fundos angariados através desta ferramenta 

"fintech". 

 

Espero que estas modestas contribuições possam ajudar a melhorar o livro verde e estamos 

ao dispor para qualquer esclarecimento. 

 

Atentamente, 

 



Pedro Domingos 
 

 
 
(+351) 965 278 408 
http://ppl.com.pt 
 
Tec Labs - Centro de Inovação 
Campus da FCUL, Campo Grande 
1749-016 Lisboa, Portugal 
 

 2015-03-19 10:45 GMT+00:00 Comissão 5ª - COFAP XII <comissao-

orcamento@ar.parlamento.pt>: 

  

 À PPL Crowdfunding Portugal 

  

Exmos. Senhores, 

  

No âmbito do processo de acompanhamento dos assuntos europeus na Assembleia da 

República, a Comissão de Orçamento, Finanças e Administração Pública encontra-se 

presentemente a analisar uma consulta pública da Comissão Europeia: LIVRO VERDE - 

Construção de uma União dos Mercados de Capitais [pode ser consultado aqui], 

tendente a uma pronúncia sobre o tema. 

 Nestes termos, e no âmbito da apreciação desta iniciativa, venho por este meio convidar a 

PPL Crowdfunding Portugal a emitir parecer sobre o referido Livro Verde, se considerar 

oportuno. Atendendo que as matérias suscitadas são diversas, o parecer deverá incidir 

sobre as questões colocadas no Livro Verde relacionadas com o crowdfunding. 

 De modo a que a eventual pronúncia da vossa instituição seja apreciada em tempo útil, 

solicito que o parecer seja remetido até 15 de abril. 

 Com os meus melhores cumprimentos, 

  

Eduardo Cabrita 
Presidente da Comissão de Orçamento, Finanças e Administração Pública 
  

 
Comissão de Orçamento, Finanças e Administração Pública 
Acompanhe AQUI a atividade da Comissão.  
comissao-orcamento@ar.parlamento.pt 

213.919.479 
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