ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

Parecer
LIVRO VERDE - Construgao de uma Unido dos Mercados de Capitais
COM(2015)63




ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, que reguia o
acompanhamento, apreciagdo e prondncia pela Assembleia da Republica no dmbito
do processo de construgcao da Unido Europeia, com as alteragbes introduzidas pelas
Lei n.® 21/2012, de 17 de maio, 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 - Construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais
[COM(2015)63] '

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissdo de Orgcamento, Financas e
Administracio Publica, atento o respetivo objeto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatdrio que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa é relativa ao LIVRO VERDE - Construcdo de uma Unido dos
Mercados de Capitais.

2 — E referido, na presente iniciativa, que a prioridade da Comissao, isto &, a prioridade
da Europa, é o crescimento e o emprego. Deste modo, para que a Europa retome a
trajetéria de crescimento, ha que desbloquear os investimentos nas empresas e
infraestruturas europeias.

O pacote de investimento de 315 mil milhdes de EUR permitira, assim, lancar esse
processo.

3 - E, igualmente, mencionado que para reforgar o investimento a longo prazo, a
Europa tem de criar um verdadeiro mercado unico de capitais, uma Unido dos

Mercados de Capitais paratodos os 28 Estados-Membros da Unido Europeia.
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4 — Neste contexto, € referido que comparativamente a outras regides do mundo, as
empresas europeias continuam fortemente dependentes dos bancos para o seu

- financiamento e relativamente menos dos mercados de capitais.

Mercados de capitais mais robustos desempenhariam um papel complementar ac dos
bancos como fonte de financiamento, e permitiriam:
* mobilizar mais investimento para todas as empresas, em especial as PME, e
para projetos de infraestruturas;
+ atrair mais investimentos estrangeiros para a UE; e
+ tornar o sistema financeiro mais estavel, ao diversificar a gama de fontes de

financiamento.

5 — E, também, indicado que este Livro Verde marca o inicio de um periodo de trés
meses de consulta. Deste modo, a Comissao Europeia refere:

“‘Queremos ouvir 0s deputados, 0s Estados-Membros, 0s que operam nos mercados
de capifais e todos os grupos interessados, sobre 0 emprego, o crescimento e 0s
interesses dos cidaddos europeus. Essas informacdes podem ajudar-nos a elaborar
um plano de agdo, com vista a preparar os alicerces de uma Unido dos Mercados de

Capitais plenamente operacional até 2019.”

Neste sentido ver Anexo V do Relatéric da comissao competente.

6 — E, igualmente, mencionado que o rumo a seguir é o de criar um mercado Unico de
capitais a partir da base, identificando os obstaculos e suprimindo-os um a um,
instaurando um clima de dindmica e um sentimento crescente de confianca para
investir no futuro da Europa.

A livre circulagéo de capitais é um dos principios fundamentais em que a Unido se
alicerca. Mais de cinquenta anos apéds o Tratado de Roma, importa aproveitar a
oportunidade para concretizar este projeto.
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7 — Por ultimo, de referir que o Relatorio apresentado pela Comissao de Orgamento,
Financas e Administracio Publica foi aprovado e reflete o conteudo desta Proposta

com rigor e detalhe.

Assim sendo, o mesmo deve dar-se por integralmente reproduzido no presente
Parecer, evitando-se, desta forma, uma repeticdo de andlise e consequente

redundancia.

Subscrevem-se, ainda, todos os pareceres anexos ao referido Relatério, incluindo o
parecer do Banco de Portugal, enviado ao Deputado relator, no passado dia 6 de
maio, bem como o Parecer da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas, recebido no

dia 12 de maio.

PARTE Ill - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissdo competente, a

Comisséo de Assuntos Europeus é de parecer que:

1 - Nao cabe a apreciacio do principio da subsidiariedade, na medida em que se trata

de uma iniciativa ndo legislativa.

2 - Em relacao a iniciativa em analise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 12 de maio de 2015

O Deputado Autor do Parecer Pres:dente da Comlssao
B T (; Lo /f ;
A St / /
(Carlos Costa Neves) (Paulo Mota Pinto)
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PARTE IV - ANEXO
Relatorios do Banco de Portugal e da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas

Relatério da Comissao de Orgcamento, Finangas e Administra¢ao Publica.
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Parecer do Banco de Portugal

+

O Banco de Portugal considera estrategicamente relevante para a economia portuguesa a
construt;éo de um Mercado Unico de Capitais {Capital Markets Union — CMU} inclusivo,

R eF C|ente e abrangente que funcione como plataforma de recoiha e afetacdo de poupangas,
‘provenlentes Ida “Uni3o"-Europeia- (UE) e de paises terceiros, em projetos de investimento

-----*europeus de miultiplas dimensdes, complementando, desta forma, o setor bancério.

.
s
'

O CMU assume uma importancia estratégica na criagdo de uma Unido Financeira efetiva a
nivel europeu, para a qual a Unido Bancdria ¢ um alicerce determinante. Em particular, a
eriagdo do CMU permitird o desenvolvimento de mercados financeiros mais integrados e
eficientes, tendo subjacente uma melhor diversificagio do risco; mercados capazes de
promover (i} mais investimento por parte das empresas, em especial das Pequenas e Médias
Empresas {PMEs), assegurando uma mais eficaz ligagdo entre aforradores e devedores (ii)
financiamento com prazos mais Iongos (i) investimento proveniente de paises terceiros, e (iv)
um setor financeiro potencnalmente mais estével ao aumentar e diversificar as fontes de
financiamento disponiveis..

A mtegracﬁo financeira plena e efetlva a nivel europeu &, neste momento, uma necessidade: (i)

' na sua auséncia: contmuaré 3 existir uma afetagfo subdtima da poupanga disponivel, que se

- torna especmlmente gravosa no atual contexto macro-financeiro, e os- Estados-Membros de

menor dimensdo, como Portugal, tendem a ser especiaimente prejudicados; {ii) a interligacdo
entre o setor bancéric e os investidores institucionais tem de passar necessariamente pelo
desenvolvimento do mercado de capitais; {iti) a revitaliza¢do de operag¢bes de titufarizagdo no
contextc de um mercado de capitais Unico favorece a diversificagdo de fontes ‘de
financiamentc e de risco, podendo assumir-se como um instrumento financeiro de

importancia significativa na interligagio entre o setor bancdric e os investideres institucionais

na promecdo de crédito 8s PMEs (empresas que, pelas suas caracteristicas, dificilmente
poderdo beneficiar diretamente do desenvolvimento do mercado de capltals @ cuja integragio
terd de ocorrer, consequentemente, via setor bancdrio}.

Porém, para que o CMU avance de forma efetiva sdo necessarias medidas ambiciosas que

- criem uma plataforma europeia {i) com um quadro legal Unico aplicado aos instrumentos

" financeiros transacionados e a quem os fornece/emite, {ii) que seja acessivel a todos os
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operadores no mercado que satisfagam um conjunto de requisitos pré-definidos, e (iii} que
favore¢a o envolvirnento dos investidores institucionals.

Neste contexto, embora o Banco de Portugal concorde, na generalidade, com as medidas de
curta prazo incluidas no Green Poper, entende que deveria ser estabelecida, desde ja, uma
visdo ambiciosa relativamente ao projeto CMU, acompanhada por um roadmap de execugdo e
int'egrag‘a‘o das diversas injciativas; aspetos omissos no Green Paper.

1. Enquadramento institucional a nivel Europeu

Em linha com o acima referido, na perspetiva do Banco de Portugal o maior entrave ao
desenvolvimento de um CMU completo, eficiente e integrado passa pela inexisténcia de um
regime regulamentar comum a todos os Estados-Membros da UE, o que implica o recurso a
especificidade de cada direito nacional. Assim, algumas das medidas que o Green Paper
identifica como medidas a tomar no médio/longo prazo - como seja a harmonizacio a nivel
fiscal, de regulagiio e supervisio, da legisiagdo sobre insolvéncia e de direito das sociedades
{fatores idiossincraticos que fomentam a fragmentag3do e tendem a limitar significativamente
os fluxos internacionals de capitais} - sdo condigbes necessdrias para a criagdo de um
verdadeiro CMU. A estabilidade, solidez e seguranca deste novo enquadramento institucional
é fulcral para o desenvolvimento de instrumentos financeiros pan-europeus, de iniciativa da
industria financeira privada e/ou'promovidos pela esfera publica.

Assim, o Banco de Portugal encoraja os esforgos e expressa a sua disponibilidade de
participacio, no quadro das suas competéncias e no Ambito do Eurosistema, no sentido de
encontrar caminhos eficazes para ultrapassar os atuais obsticulos de enquadramento
institucional. Neste contexto, o Banco de Portugal considera que existem duas opgiies: {ij o
caminho da harmonizacdo (parcial ou total) a nivel de todos os Estados-Membros da UE ou (ii}
o caminho de um regime alternativo de adesdo voluntdria dos agentes econdémicos (29.2
regime}.

O Green Paper assenta essencialmente na ideia da harmonizacdo, considerando-a como um
objetivo a atingir no mais iongo prazo. De facto, a harmonizagdo entre os varios Estados-
Mernbros nas areas acima referidas é um objetivo muito dificil, se ndo mesmo impossivel, de
atingir no mais curto prazo. Porém, muitos dos obstdculos que impedem a harmonizagdo
assentam em aspectos idiossincriticos nacionais que poderdo ser contornados através da
criagdo de uma plataforma europeia que cumpra as condicbes acima referidas e a qual esteja
associado o regime optativo subjacente ac 29.2 regime.
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Em &dreas em que a harmonizag8o {total ou parcial} das legislagSes dos varios Estados-
Membros é muito dificil de atingir, a possibilidade de adotar 0 29.2 regime ~ correspondendo a
um enquadramento europeu aopcional, gue ndo pretende substituir, mas complementar, os
regimes jurfdicos existentes a nivel nacional — deve ser explorada. O 29.2 regime {também
conhecido pelo 2.2 regime] pressupde a coexisténcia com as legislagdes nacionais, permitindo
a8 opgao por um destes enquadramentos. Assim, as partes envoividas em operagbes
transfronteiricas que optem pela aplicagdo do 29.2 regime ndo terdo que lidar com os 28
. diferentes regimes legais dos Estados-Membros, podendo fazer assentar essas operagdes num

".. quadro legal comum de direito privado a nivel europeu.’ E, assim, possivel uitrapassar as

barreiras existentes a formagio de um mercado (inico, tais como os custos associados a
existéncia de diferentes regimes juridicos nacionais e, desta forma, promover um maior nivel
de integragdo a nivel europeu. A decisdo de optar por este regime é deixada ao mercado: o
29.2 regime sd serd aplicado quando as partes de um contrato o consideram como uma
vantagem face 2 aplicag8o da legislagio nacional.

A area dos servicos financeiros transfronteiricos € uma das dreas que mais pode heneficiar
com 3 aplicagdo do 29.2 regime. De acordo com um estudo recente publicado pela Associgtion
for Financial Markets in Europe (AFME), juntamente com o Boston Consulting Group,* um dos
maiores obstaculos ag investimentc na UE passa pela existéncia de regras diferentes, incluindo
a nivel fiscal, entre os varios Estados-Membros. Uma das formas de ultrapassar este obstdcuio
poderd passar pela aplicacdo do 29.2 regime a algumas &reas-chave, como sejam as
relacionadas com insolvénicia.e aspetos fiscais subjacentes a determinados instrumentos
financeiros, onde um maior grau de harmonizag3o dentro da UE podera ser dificil de atingir.
Em termos operacionais, gualquer entidade que pretenda que instrumentos de divida ou de
capital por si emitidos sejam transacionados na plataforma europeia acima proposta, devera
ter a possibilidade de o fazer optando por estar sujeita a um quadro legal dnico a nivel
europeu. Desta forma, os potenciais investidores nesses produtos saber3o & partida as regras
que se aplicam aos produtos transacionades na plataforma europeia e s empresas que os
emitem, estando também sujeitos a esse mesmo canjunto de regras na medida em gue
passem a ser detentores desses produtos financeiros. Uma vantagem adicional deste regime
passa pelo facto de permitir definir um ponto de referéncia relativamente ao qual os regimes
nacionais paderdc convergir no futuro.

A titulo de exemplo, é de referir a criagio da denominada Secietas Europoea (SE} que
decorreu, precisamente, da aplicacdo do 292 regime. Estas sociedades operam em mais do que

! De referir que esta possibilidade deve também ser aplicada a transag@es a nivel doméstico, desde que
as partes envolvidas optem pelo regime em causa.
2 Disponivel em http://www.afme.eu/funding-economy/.
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um Estado-Membro, tendo uma identidade europeia Unica e estando sujeitas a um conjunto
Unico de regras e a um sistema de gestdo unificada. A dimensdo europeia desta forma legal
permite ultrapassar obsticulos inerentes ao tratamento legal diferenciado entre varios
Estados-Membros, facilitando reestruturagbes {como sejam fusdes, joint ventures e
constituicdo de holdings) transfronteiricas. De referir que a regulagdo relativa & SE ndo
estabelece um tratamento fiscal Unico, aplicando-se o tratamento fiscal do Estado-Membro
onde a SE estd domiciliada — de qualquer forma, em varias dreas relacionadas com matéria
fiscal, a regulag3o eurcpeia € nacional prevé a existéncia deste tipo de sociedades e tem em

“.conta as suas caracteristicas especificas. O mesmo acontece em matéria de insolvéncia,

Porém, isto ndo impede que se avance mais nestas matérias no dmbito da criacdo do CMU.

£m suma, existem obstaculos ao desenvolvimento de um CMU efetivo, em grande parte
justificados peio atual enquadramento legal. A existéncia de um regime juridico europeu
facultativo em dreas-chave poderd ser o caminho mais eficiente no curto prazo e, em si
mesmo, poderd constituir uma alternativa tempordria na medida em que se caminhe, a
médioflongo prazo, para um maior consenso em torne da harmonizagdo nessas Mesmas areas.

2. Outros pontos que, na perspetiva do Banco de Portugal devem ser tidos em conta no
desenvalvimento do CMU.

- Estabilidode Financeira. O setor bancario continvara a representar a principal fonte de
financiamento na UE. Tal ndo significa, porém, que o desenvolvimento de outras formas de
financiamento ndo seja visto como fator positivo. Para além das razbes acima enumeradas, o
CMU podera vir a constituir um buffer contra-ciclico de financiamento, ao permitir que as
empresas tenham acesso a niveis superiores de financiamento quando as restricdes pelo tado
dos bancos se tornam mais apertadas. Acresce a importancia, essencial para economias em
que o nivel de endividamento das empresas ndo financeiras é elevado {como a economia
portuguesa), da emissio e promogdo de instrumentos de capital que contribuam
positivamente para equilibrar a estrutura financeira das empresas.

E necessario, porém, ter em conta que a potencial diminui¢cdo do risco sistémico inerente ao
setor bancario, associada ao desenvolvimento de formas alternativas de financiamento, pode
ser compensada pelo aumento do risco sistémico noutras subsetores do setor financeire. Ou
seja, de forma a salvaguardar a estabilidade financeira, o CMU tera de implicar gque as
autoridades macro-prudenciais disponham dos instrumentos necessarips para lidar com o
potencial acumular de riscos sistémicos nos mercados de capitais. H3 igualmente que
assegurar que os niveis de literacia financeira dos potenciais investidores sdo adeguados,
tendo em conta que em algumas situagBes estes podero nao ter ao seu disper instrumentos
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analiticos que lhes permitam fazer uma andlise rigorosa do risco dos projetos em que
investem,

- PMEs. Um dos objetivos do CMU prende-se com a melhoria do acesso a0 financiamento para
todas as empresas na UE, em particular para as PMEs. Todavia, ha que ter em conta que as
PMEs estardo sempre bastante dependentes do financiamento do setor bancario. Os bancos
estdo em melhor posi¢do do que os mercados financeiros para desenvolver uma relagdo mais
.estréita com as PMEs. O conhecimento mais detathado das empresas por parte dos bancos &
essencial ja que' as PMEs sdo extremamente heterogéneas (especialmente entre paises) em
termos de modelo de negécio e de riscos. As assimetrias de informagdo poderdo ser esbatidas,
incluindo através de algumas iniciativas propostas no Green Paper, mas serdo sempre
superiogres as inerentes a empresas de maior dimens3o.

Assim, o impacto positivo do CMU sabre as PMEs vai fazer-se sentir essencialmente de forma
indireta. Como referido anteriormente, a integracio das PMEs dar-se-3 fundamentalmente
pela via do setor bancario. Iniciativas, como a promog¢do de um mercado de titutarizagdo
simples, transparente e harmonizado, poderjo ter de facto um impacto significativo a este
nivel ao permitir a canalizacdo indireta de poupangas, provenientes, por exemplo, de
investidores institucionais, para PMEs, e libertando o balango dos bancos péra fornecer crédito
adicional a economia {desde que assente numa procura robusta, promotora de um
crescimento economico sustentavel}.

- Titularizacde. O processo de titularizagdo tem sido objeto de intervencdo de vérias
instituicdes europeias, destacando-se a posicdo da Comiss3o Europeia através do documento
em consulta “An EU Framework for simple, transparent and standordised securitisotion”, sobre
o qual o Banco Central Europeu e o Banco de Inglaterra j& se pronunciaram, através de
resposta conjunta, na qual o Banco de Portugal se revé na generalidade.’ € de sublinhar
também os esforcos por parte das entidades reguladeoras no sentido de proporcionar
condi¢Bes regulamentares mais faverdvels 3 dinamizagio deste mercado, enguadradas em
principios de simplicidade e transparéncia, e assentes em ativos reais e no correto
alinhamento de incentivos entre os varios participantes, de modo a assegurar e potenciar as
vantagens deste instrumento financeiro. As obrigagfes titularizadas, que tém por base créditos
reais, constituem um instrumento financeiro capaz de reorientar poupangas que se encontram
fora do sistema bancdrio (setor segurador, fundos de pensdes e cutros investidores) para o
financiamento da atividade econdmica. Este aspeto concorre em paralelo com outras medidas

¥ Ver a este propésito http://ec.europa.euffinance/cansultations/2015/securitisation/index_en.htm e
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech-
boe response ec consultation_on securitisation20150327.en.pdf.
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inerentes a criagdo do CMU gue tém por objetivo gerar uma menor dependéncia das empresas
ndo financeiras europeias da capacidade de financiamento do sistema bancdrio. Na ética da
estabilidade financeira, estd também consagrado; nos principios mencionados, o correto
alinhamento de interesses entre o setor bancario - que desempenha o papel de originador do
crédito - e os investidores fora do sistema bancario.

E de referir que a aquisicio de obrigagdes tituladas, com caracteristicas que satisfazem os

_pr.'incipios acima mencionados; é parte integrante do Programa de Compras Alargado de Ativos
~do Eurosistema; de forma de melhorar 2 transmissdo da politica monetaria & atingir o objetivo

de inflagdo do mandato do BCE.

Neste contaxto, o Banco de Portugal tem vindo a defender, nos varios fora em que participa, a
necessaria dinamiza¢@io deste mercado, desde que assente nos principios acima enumerados,
destacando a importincia deste instrumento financeiro como uma das formas de captar

fundos externos 3 economia portuguesa.

Banco de Portugal, .5 de méio de 2015
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Exmao. Sr.
Presidente da Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica,

Na sequéncia do contacto de V. Exa. e em correspondéncia ao solicitado,
somos por este meio a emitir pronincia desta Ordem dos Técnicos Oficiais de
Contas, quanto ao Livro Verde — Construcao de uma Uniao dos Mercados de
Capitais — em particular, no ambito de matérias acompanhadas pela OTOC.

Por consulta ac documento (COM/2015/063, o Livro Verde) identificamos como
questdo expressamente relacionada com a QOTOC, designadamente (Cf.
secc¢do 4 — barreiras ao acesso ao financiamento — problemas de informagao -
normalizagdo enqguanto mecanismo de langamento dos mercados):

«As normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tém desempenhado um papel
fundamental para promover uma linguagem contabilistica tnica na UE, facilitando o
acesso das grandes empresas da UE aos mercados mundiais de capitais. A aplicagéo
plena das IFRS as empresas mais pequenas, em especial as que pretendem aceder as
plataformas de negociacdo especializadas, constituiria, porém, uma fonte de custos
suplementares, O desenvolvimento de uma norma de contabilidade comum de
elevada qualidade, adaptada as empresas cotadas em determinadas plataformas de
negociacdo, pode ser um passo em frente em termos de transparéncia e de
comparabilidade, e se for aplicada proporcionalmente, poderia aumentar a atractividade
das empresas junto dos investidores estrangeiros. A norma podera tornar-se uma
caracteristica dos mercados das PME em crescimento e ser utilizada em maior escala.»

E as perguntas relacionadas:

«8) Ha vantagens no desenvolvimento de uma norma de contabilidade comum a
nivel da Unifo Europeia para as pequenas € meédias empresas cotadas nos MTF?»
(Multilateral Trading Facility, ou Sistema de Negociagdo - bolsista -
multilateral) «Deverd essa norma tornar-se uma caracteristica dos mercados para o
crescimento das PME? Em caso aftrmativo, em que condigdes?»

Neste contexto, considerando que:

— O profissional inscritc na OTOC € responsavel pelo planeamento,
organizagao, coordenagac e execugao da contabilidade das empresas;

— E o profissional em Portugal com qualificacdo regulamentada para efeito de
preparar e apresentar as demonstragdes financeiras (conforme normativos
contabilisticos vigentes);

— Este modelo de regulagdo profissional confere garantias normativas
expressas para os agentes / partes interessadas na informacao contabilistica;



— A confiabilidade na intervencéo e resultado do trabalho produzido pelos TOC
& manifesta, por exemplo, pela observacao de praticas instaladas e verificaveis
de entidades financiadoras (essencialmente bancos), que requerem para as
suas andlises e garantias, as demonstragbes financeiras assinadas por TOC
e/ou a entrega de copia da IES (documento que assegura sempre a
intervencao do TOC).

Comunica a OTOC junto da Comissdo de Orcamento, Finangas e
Administracdo Publica, o seu entendimento:

- E favoravel quanto a utilidade e interesse na criagdo de um novo normativo
contabilistico; e (admitindo a efectiva criagao de norma)

- No ambito desse normativo, deve ser concretizada definicao/indicacdo de
entidades efou profissionais responsaveis pela implementagace / execugao
dessa norma.

Em concreto entende-se relevante expressar a importancia de:

A acompanhar a criagdo de um normativo dedicado a constru¢do de uma Uniéo
dos Mercados de Capitais, devem as instancias da Unido Europeia ser
chamadas a ponderar a utilidade de confiar a implementagéo de tal normativo a
profissionais da area da contabilidade, com qualificagéo especifica reconhecida
(ou a reconhecer, face as diversas jurisdigdes dos Estado-membros) que
habilite & intervencao e responsabilizagdo nos momentos da preparagéo e
apresentacdo das demonstragdes financeiras (que no caso da jurisdicao de
Portugal: corresponde ao TOC) — como pilar de um sistema de informacéo
contabilistica e de sustentabilidade empresarial (designadamente das
pequenas e médias empresas), que incremente confiabilidade e garantias junto
da sociedade em geral e dos intervenientes directos do mercado de capitais em
particular.

OTOC, Lisboa, Abril de 2015
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.°° 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/20086, de 25 de agosto (alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio), que regula o acompanhamento, apreciacdo e
pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo de construgdo da
Unido Europeia, o LIVRO VERDE - Construgdo de uma Unido dos Mercados de
Capitais — COM(2015)63 foi enviado, em 9 de marco de 2015, a Comissdo de
Orgamento, Finangas e Administragdo Publica, atento o seu objeto, para efeitos de

analise e elaboracéo do presente relatério.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral

Os livros verdes langados pela Comissdo Europeia s&o documentos de discussdo que
tém como objetivo estimular o debate e lancar um processo de consulta, ao nivel

europeu, em torno de um determinado tema.

No presente livro verde “Construgdo de uma Unido de Mercados de Capitais’, que
marca um periodo de trés meses de consulta, a Comissdo Europeia assume que
pretende ouvir deputados, Estados-Membros, bem como, os que operam nos
mercados de capitais e todos os grupos interessados, sobre o emprego, o crescimento

e os interesses dos cidadaos europeus.

A iniciativa clarifica o rumo que deve ser seguido nesta matéria: criacdo de um
mercado Unico de capitais a partir da base, identificando os obstaculos e suprimindo-
0s um a um, instaurando um clima de dindmica e um sentimento crescente de

confianga para investir no futuro da Europa.
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2. Principais aspetos

De forma mais concreta, o presente livro verde encontra-se dividido em cinco grandes

sec¢bes, onde sdo feitas reflexdes e levantadas questdes:

Seccdo | — “Construcdo de uma Unido dos Mercados de Capitais’ — onde s&o
apresentados os cinco principios fundamentais que devem nortear uma Unido dos
Mercados de Capitais: 1) maximizar as vantagens dos mercados de capitais para a
economia, o crescimento e o emprego; 2) criar um mercado Unico dos capitais para
o conjunto dos 28 Estados-Membros, eliminando as barreiras ao investimento
transfronteiras no interior da UE e reforgando as ligagdes com os mercados de capitais
mundiais; 3) assentar em bases solidas de estabilidade financeira, com um
conjunto Unico de regras para os servigos financeiros, a aplicar de forma eficaz e
coerente; 4) assegurar um nivel eficaz de protecdao dos consumidores e dos
investidores; e 5) contribuir para atrair investimentos de todo o mundo e

aumentar a competitividade da UE.

A Comissdo Europeia assume ainda que procurara identificar as acgdes necessarias
(apbs devida consulta) tendo em vista alcangar trés grandes objectivos: 1) melhorar o
acesso ao financiamento para todas as empresas na Europa (em especial as PME)
e aos projetos de investimento, tais como as infraestruturas; 2) aumentar e
diversificar as fontes de financiamento oferecidas pelos investidores na UE e em
todo o mundo; e 3) tornar os mercados mais eficazes e eficientes, estabelecendo a
ponte entre os investidores e 0s que procuram financiamento a menores custos, tanto

nos Estados-Membros como além-fronteiras.
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Seccao Il - “Desafios com que os mercados de capitais europeus se confrontam” — na

qual é abordada a situacao actual dos mercados de capitais na europa.

A este propdsito a Comissdo Europeia admite que, embora os mercados de capitais
na UE se tenham tornado mais integrados, antes do eclodir da crise, em termos de
detencdes transfronteiras de instrumentos financeiros, a crise revelou que uma parte
desta integragdo foi impulsionada por fluxos de endividamento da banca por grosso e
sujeitos a alteragdes subitas no caso de choques. A Comissao refere também que os
mercados de capitais na UE se caracterizam por uma preferéncia nacional, o que
significa que os potenciais riscos e beneficios ndo sédo partilhados entre os paises.
Para além disso, assume que a detencdo transfronteiras de titulos de divida também
continua inferior ao que seria de esperar num mercado plenamente integrado e,
mesmo os mercados nacionais com melhores resultados na EU, ndo possuem um
dimens&o critica que permitiria ter mais investidores e maior escolha de instrumentos

financeiros.

Assim sendo, de seguida, a Comissdo Europeia da nota de que para se obter um
mercado unico de capitais plenamente integrado é necessario superar obstaculos em
trés dominios essenciais: 1) do lado da procura, a melhoria do acesso ao
financiamento, nomeadamente ao capital de risco, € uma prioridade importante, em
particular para as PME (por exemplo, criagdo de empresas inovadoras e de elevado
crescimento); 2) do lado da oferta, o desenvolvimento dos mercados de capitais
na UE dependera da capacidade dos instrumentos do mercado de capitais para atrair
os fluxos financeiros. Incentivar o fluxo de capitais de investimento institucional e de
retalho para os mercados de capitais promoveria a diversificacdo das fontes de
financiamento; 3) a emergéncia de mercados de capitais maiores, melhor
integrados e mais aprofundados dependera da capacidade de eliminar os
obstaculos que fragmentam os mercados e entravam o desenvolvimento de
segmentos especificos de mercado. Melhorar a eficacia dos mercados permitira 8 UE

retirar beneficios de uma maior dimenséo e profundidade do mercado.
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Seccao Il - “Prioridades de agdo rapida” — na qual sdo abordados os dominios
prioritarios de ac¢do a curto-prazo, dado que € onde os beneficios se fariam sentir
rapidamente. A saber: 1) Redugdo dos entraves ao acesso aos mercados de
capitais (a Comissao analisara a regulamentacido em vigor sobre o prospeto através
de uma consulta publica especifica); 2) Alargar a base de investidores para as PME
(melhorar a informacéo sobre a solvabilidade permitiria construir um mercado de
capitais eficiente e sustentavel para as PME); 3) Obter uma titularizagdo sustentavel
(um mercado de titularizagdo de elevada qualidade, assente em instrumentos de
titularizagdo simples, transparentes e normalizados, permitiria estabelecer a ponte
entre os bancos e os mercados de capitais - a Comissao procedera a consultas sobre
medidas especificas); 4) Fomentar o investimento a longo prazo (Fundos europeus
de investimento a longo prazo — FEILP - devem ser especialmente atraentes para os
investidores, como as companhias de seguros ou os fundos de pensbes, que
necessitam de fluxos de receitas constantes ou que visam um crescimento do capital a
longo prazo); e 5) Desenvolver mercados europeu de colocagdes privadas (as
colocacdes privadas sdo uma forma das empresas mobilizarem fundos podendo estas
constituir uma forma mais eficaz em termos de custos para as empresas na
mobilizagdo de fundos e alargar a disponibilidade de financiamento para as empresas

de média e grande dimensao e potencialmente projetos de infraestruturas.

A comisséo Europeia levanta ainda o seguinte conjunto de questbes nesta secgéo:

i) Para além dos cinco dominios prioritarios de agdo a curto prazo, quais oS outros

dominios que devem ser prioritarios?

ii) Que outras medidas em matéria de normalizagdo e disponibilizag&o da informagéo
sobre a solvabilidade das PME poderiam favorecer o mercado de financiamento das

PME e de capital de arranque e alargar a base de investidores?

iii) Como apoiar os FEILP, com vista a incentivar a sua utilizagdo?

iv) Qual a necessidade de uma agdo da UE para apoiar o desenvolvimento dos
mercados de colocagbes privadas para além do apoio aos esforgos ditados pelos

mercados para acordar normas comuns?
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Seccgdo IV - “Medidas destinadas a desenvolver e a integrar os mercados de capitais’
- onde sdo apresentadas medidas nos seguintes dominios: 1) melhorar o acesso ao
financiamento; 2) desenvolver e diversificar as fontes de financiamento e 3)

tornar mais eficaz o financiamento dos mercados. Mais concretamente:

1) Para melhorar o acesso ao financiamento sao propostas as seguintes medidas:
a) resolver os problemas de informagdo (a transparéncia dos projetos de
infraestruturas e das reservas de projetos, poderia aumentar a sua atratividade junto
dos investidores privados e ajudar as autoridades de supervisao a adotar um regime
prudencial mais adaptado aos investimentos em infraestruturas); b) Normalizagao
enquanto mecanismo de langamento dos mercados (i) o desenvolvimento de um
mercado europeu de obrigacdes cobertas mais integrado, com uma boa relagdo custo-
eficacia poderia contribuir para o financiamento dos bancos e proporcionar aos
investidores um maior leque de oportunidades de investimento;, i) uma maior
normalizacdo das emissbes de divida das empresas poderia permitir o
desenvolvimento de um maior no mercado secundario mais liquido para as obrigagdes
de empresas); c¢) Facilitar o desenvolvimento de meios alternativos de
financiamento (a Comissdo esta a recolher informagdes sobre a abordagem da
industria relativamente a divulgacdo de informacgdes e sobre as abordagens dos
Estados-Membros no que respeita a regulamentagado do financiamento participativo,

crowdfunding).

2) Para desenvolver e diversificar as fontes de financiamento & proposto o
seguinte: a) promover o investimento institucional (i) redug&o dos custos de criagéo
de fundos e a sua comercializagdo no estrangeiro reduziria os obstaculos a entrada no
mercado e criaria maior concorréncia; ii) os setores das pensdes e dos seguros
possuem igualmente ativos significativos no valor de cerca de 12 000 milhdes de EUR
gque podem ajudar a financiar os investimentos; iii) como financiamento alternativo aos
empréstimos bancarios tradicionais ou de emissdo de obrigagbes ou de agdes, os
capitais de investimento e o capital de risco desempenham um papel de relevo na
economia europeia; iv) o financiamento publico pode também intervir, na medida em

que as autoridades regionais sdo importantes financiadores do capital de risco em



ASSEMBLEIA DA KEPUBLICA

Comissao de Orgamento, Finangas e Administracao Publica

varios Estados-Membros; e v) a Comissao gostaria de conhecer os pontos de vista
sobre a existéncia de obstaculos significativos a entrada no mercado que impecam a
prestacdo e o desenvolvimento de novas tecnologias e modelos empresariais, tais
como peer to peer lending - emprestimos coletivos - ou outros tipos de empréstimos
diretos no bancarics, que procuram oferecer financiamento as PME e as empresas
em fase de arranque); b) Promover os investimentos de retalho (0 aumento da
concorréncia transfronteiras nos servicos financeiros de retalho poderia proporcionar
maior escolha, pregos mais baixos e servicos de melhor qualidade. Os servicos
financeiros fornecidos por meios eletrénicos e moveis poderiam contribuir para
alcancar este objetivo, desde que as preocupagdes com a protecio contra a fraude, a
pirataria informatica e o branqueamento de capitais sejam tidas em conta, mantendo
porém a facilidade de utilizacdo para os consumidores); e ¢) atrair investimento
estrangeiro (facilitar a comercializagdo direta dos fundos de investimento e de outros
instrumentos europeus de investimento em paises terceiros. Este objetivo podera ser
alcangado, reduzindo os obstaculos que entravam o acesso das instituicdes e dos
servigos financeiros da UE aos mercados de paises terceiros, nomeadamente, se
necessario, gragas a abertura de mercados para a gestao de ativos transfronteiras no

ambito de futuros acordos comerciais).

3) Para melhorar a eficacia do mercado a Comissao propde o seguinte: a)
Conjunto Unico de regras, aplicagio e concorréncia (i) sempre que possivel ha que
eliminar os obstaculos a entrada de concorrentes, devendo ser assegurado o0 acesso a
infraestrutura do mercado financeiro; € ii) importa também assegurar o cumprimenfo
do principio da livre circulacéo de capitais, a fim de suprimir os entraves injustificados
aos fluxos de investimento na UE); b) Convergéncia no dominio da supervisao
(importa ponderar o papel desempenhado pelas Autoridades Europeias de Supervisdo
(AES) na medida em que os regimes de supervisdo nacionais podem resultar em
diferentes niveis de protecdo dos investidores, entraves as operacdes transfronteiras e
desencorajar as empresas de procurar financiamento noutros Estados-Membros, as
AES podem também desempenhar um papel de destaque no reforgco da
convergéncia); c¢) Dados e relatéorios (o desenvolvimento de dados comuns e a
apresentacao de relatorios em toda a UE poderia contribuir para apoiar o reforco da

integracao dos mercados de capitais, sendo que, nos mercados de capitais, é
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essencial dispor de informagdes consolidadas para garantir a qualidade, a
disponibilidade e atualidade de informagdes pos-negociacdo; d) Infraestruturas de
mercado e legislagdo sobre valores mobiliarios (i) como as garantias sao um
elemento essencial do sistema financeiro, uma vez que estdo na base de um grande
nimero de operacdes no mercado e proporcionam uma rede de seguranga se
surgirem problemas, a Comissdo gostaria de conhecer os pontos de vista sobre a
eventual realizacdo de trabalhos para facilitar um fluxo de garantias devidamente
regulamentadas em toda a UE; ii) como os bancos desempenham um papel
fundamental, ndo sé na concessdo de crédito, mas também na intermediagdo nos
mercados de capitais, nomeadamente através da disponibilizagéo de liquidez atraves
da atividade de criagdo de mercado, a Comissédo gostaria de conhecer os pontos de
vista sobre o modo de obter condicdes de liquidez mais robustas e a pregos mais
justos, nomeadamente as medidas a adotar para apoiar a liquidez nos segmentos
vulneraveis e se existem barreiras a entrada de novos intervenientes no mercado
suscetiveis desempenhar um papel de relevo na adequagdo entre compradores e
vendedores); e) Direito das sociedades, governo das sociedades, insolvéncia e
tributagdo (i) para ultrapassar os entraves ao estabelecimento e ao funcionamento de
empresas transfronteiras, poderad ser util proceder a novas reformas do direito das
sociedades; i) a Comissdo adotou uma recomendacéo relativa a uma nova
abordagem da faléncia e insolvéncia das empresas na qual insta os Estados-Membros
a aplicar procedimentos antecipados de reestruturacdo e disposi¢bes relativas a uma
«segunda oportunidade»; i) a Comissdo tomara as medidas necessarias se constatar
a existéncia de regras e disposicdes fiscais discriminatérias nos investimentos
transfronteiras em bens imdveis efetuados por companhias de seguros vida e fundos
de pensdes, prosseguindo, igualmente, os trabalhos de simplificagdo dos
procedimentos de isencgdo e de redugéo da taxa de retengdo na fonte referentes ao
pds-negociacao; f) Tecnologias : o direito europeu e o direito nacional das sociedades
ndo acompanharam a evolugdo tecnoldgica, n&do integrando suficientemente as
vantagens da digitalizagdo, sendo que, o intercAmbio de informagdes entre as
empresas, 0s acionistas e as autoridades publicas ainda se faz muitas vezes em
papel, pelo que a utilizagio de tecnologias modernas nestes dominios pode ajudar a
reduzir os custos e 0s encargos, mas também assegurar uma comunicagdo mais

eficiente, nomeadamente num contexto transfronteiras.
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Também nesta secc¢do, a comissdo Europeia levanta um conjunto de questdes:

i) Que outras medidas poderiam contribuir para melhorar o acesso ao financiamento e

encaminhar os fundos para 0s que dele necessitam?

ii) Devem ser tomadas medidas para promover uma maior liquidez nos mercados de
obrigagbes das empresas, tais como a normalizagdo? Em caso afirmativo, quais as
medidas necessarias? Poderdo ser alcangadas deixando agir o mercado ou exigem

uma agéo legislativa?

iii) E necessédria uma acdo a nivel da UE para facilitar o desenvolvimento de
investimentos ASG (ambientais, sociais e no governo das empresas), normalizados,
transparentes e responsaveis, incluindo as obrigagbes ecologicas, para além do apoio

ao desenvolvimento de orientagdes ditadas pelo mercado?

iv) Ha vantagens no desenvolvimento de uma norma de contabilidade comum a nivel
da Unido Europeia para as pequenas e médias empresas cotadas nos MTF? Devera
essa norma tornar-se uma caracteristica dos mercados para o crescimento das PME?

Em caso afirmativo, em que condigbes?

v) Ha entraves ao desenvolvimento do financiamento participativo ou de peer to peer

devidamente regulamentado, incluindo a nivel transfronteiras? Como ultrapasséa-los?

vi) Que medidas poderiam incentivar 0s investidores institucionais a aumentar ¢ a
investir montantes mais elevados numa gama mais vasta de ativos, em especial
projetos de longo prazo, PME e novas empresas inovadoras e de elevado

crescimento?

vii) Que medidas poderiam ser tomadas a fim de reduzir 0s custos para os gestores
de fundos decorrentes da criagdo e comercializagdo de fundos em toda a UE? Quais

05 obstaculos que impedem os fundos de beneficiar de economias de escala?

viii) Os trabalhos sobre o tratamento especifico dos investimentos em infraestruturas
devem visar determinadas subclasses de ativos claramente identificaveis? Em caso
afirmativo, a quais deve a Comissdo dar prioridade nas futuras revisbes das regras

prudenciais como o Regulamento CRDIV/CRR e a Solvéncia 11?7

10
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ix) A introdugéo de um produto normalizado ou remogdo dos atuals obstaculos ao

acesso transfronteiras reforcariam o mercado tnico dos produtos de pensbées?

x) As alteragbes aos regulamentos EuVECA e EuSEF facilitariam aos grandes
gestores de fundos da UE a gestéo deste tipo de fundos? Outras eventuais mudangas

a operar para aumentar o namero destes fundos?

xi) Como é que a UE pode continuar a desenvolver capital de investimento e de risco
como fontes alternativas de financiamento da economia? Em especial, que medidas
poderiam aumentar a escala dos fundos de capital de risco e aumentar as

oportunidades de saida para 0s investidores de capital de risco?

xii) Existem entraves que impeg¢am o crescimento seguro dos empréstimos diretos,

bancarios ou nédo, as empresas que necessitam de financiamento?
xiii) Como aumentar a participacéo transfronteira dos particulares nos OICVM?

xiv) Como aumentar a contribuicdo da AES para assegurar a protegdo dos

consumidores e investidores?

xv) Quais as medidas politicas suscetiveis de aumentar o investimento de retalho?
Qutras iniciativas para capacitar e proteger os cidadgos da UE que pretendam adecer

aos mercados de capitais?

xvi) em termos de desenvolvimento de produtos de investimento simples e
transparentes para 0s consumidores, existem boas praticas nacionais para que

possam ser partithadas?

xvii) Poderiam ser tomadas outras medidas no dominio da regulamentagdo dos
servigos financeiros para assegurar a competitividade da UE a nivel internacional e

provar que é um lugar atraente para os investiemntos?

xviii) Que medidas devem ser tomadas para facilitar o acesso das empresas da UE

aos investidores e mercados de capitais dos paises terceiros?

11
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xix) Existern mecanismos para melhorar o funcionamento e a eficiéncia dos mercados
e que ndo sdo referidos no presente documento, especialmente no dominio do

funcionamento e liquidez dos mercados de agbes e obrigacdes?

xx) Na sua opinido, existem dominios em que o conjunto tnico de regras continua a

ser insuficiente?

xxi) Considera suficientes 0s poderes das AES para assegurar uma supervisdo
coerente? Que medidas suplementares relacionadas com uma supervisdo a nivel da
UE poderiam contribuir substancialmente para o desenvolvimento da unido dos

mercados de capitais?

xxii) Tendo em conta a experiéncia do passado, existem alteragbes especificas as
regras relativas a detengdo de valores mobilidrios suscetiveis de contribuir para uma

maior integrag&o dos mercados de capitais na UE?

xxiii) Que medidas poderiam ser tomadas para melhorar os fluxos transfronteias de
garantias? Devera melhorar-se o carater executorio transfronteiras das garantias e dos

acordos de compensagdo com vencimento antecipado?

xxiv) Quais 0Ss principais obstaculos a integragdo dos mercados de capitais
decorrentes do direito das sociedades, incluindo o governo das sociedades? Existem

medidas especificas que permitissem ultrapassé-los?

xxv) Quais os aspetos especificos da legislagdo em matéria de insolvéncia que
carecem deharmonizagdo de modo a favorecer o surgimento de um mercado de

capitais paneuropeu?

xxvi) Quais os obstaculos em torno da tributagdo, que devem ser analisados
prioritariamente, a fim de contribuir para uma maior integragdo dos mercados de
capitais na UE e para uma estrutura de financiamento mais robusta, a nivel das

empresas e através de que instrumentos?

12
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xxvii) Como é que a UE pode apoiar melhor o desenvolvimento de novas tecnologias
e modelos empresariais pelo mercado, favorecendo a integragdo e a eficacia dos

mercados de capitais?

xxvili) Existem outros dominios ndo abordados no presente Livro Verde que, na sua
opinido, exigem uma intervengdo para se alcangar uma unido dos mercados de

capitais? Em caso afirmativo, quais os dominios e as modalidades de acdo?

Secgdo V - “Proximas etapas” - na qual Comissdo Europeia assume que ira ponderar
as acdes prioritarias necessarias para pér em pratica, até 2019, as bases para uma
Unido dos Mercados de Capitais integrada, bem regulamentada, transparente e liquida
em todos os 28 Estados-Membros da Unido. Os Estados-Membros sdo incentivados a
examinar se as suas legislagdes e praticas nacionais criam barreiras e obstaculos e a
encontrar solugdes para os ultrapassar. A Comisséo Europeia convida ainda as partes
interessadas a enviar as suas respostas as perguntas do presente Livro Verde até
Maio de 2015 através do questionario em linha:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm

3. Aspetos relevantes

i. A Comissdo de Orgamento, Finangas e Administracdo Publica (COFAP)
decidiu, devido & importancia do tema, proceder ao escrutinio do Livro Verde —
Construgao de uma Unido dos Mercados de Capitais;

ii.  Considera a Comissdo Europeia, no seu Livro Verde, que:

a) Fomentar o crescimento econdémico e o emprego, deve ser uma prioridade

fundamental numa Europa de futuro;

b) O investimento &€ uma ferramenta essencial para que possa existir

crescimento econémico e criagdo de emprego sustentaveis;

c) Um verdadeiro mercado Unico de capitais devera permitir um fluxo mais

eficiente do capital entre investidores e empresas;

13
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Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica

ji. ~ Dada a importancia da matéria em causa, foram solicitados por esta Comisséo

Pareceres as seguintes entidades:

a) Banco de Portugél

b) Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

¢) Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

d) Associagdo Portuguesa de Bancos

e) Associagdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensdes e Patriménios
f) Entidades promotoras de crowdfunding

g) Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas

iv.  Os contributos das entidades que submeteram os seus pareceres (Associagdo
Portuguesa de Bancos, Associagdo Portuguesa de Fundos Investimento,
Pensbes e Patrimonios, Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e PPL
Crowdfunding Portugal), devem merecer uma profunda reflexdo por parte da

Comisséo Europeia.

4. Principio da Subsidiariedade

Por n&o se tratar de uma iniciativa legislativa ndo cabe a esta Comissédo a analise do

cumprimento do principio da subsidiariedade.

PARTE lil - OPINIAO DA DEPUTADA RELATORA

A relatora reserva a sua opinido.
PARTE IV - CONCLUSOES

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

conclui o seguinte:
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissao de Orgamento, Finangas e Administracdo Pablica

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

Comissao 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 Comissédo da por concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o
presente relatério, nos termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei
n.° 21/2012, de 17 de maio, ser remetido & Comiss&o de Assuntos Europeus para os

devidos efeitos.

Parte V - Anexos
Sao anexos do presente parecer as contribuicdes escritas das seguintes entidades:

Associacdo Portuguesa de Bancos
Associagdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensdes e Patriménios
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

PPL Crowdfunding Portugal (entidade promotora de crowdfunding)

Palacio de S. Bento, 22 de abril 2015,

A Deputada relatora 0] PreSIdente da Cemlssao
(Vera Rodrigues) (Eduardo Cabnta)
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LIVRO VERDE: A UNIAO DE MERCADOS DE CAPITAIS
- CONTRIBUTOS DA ASSOCIAGAO PORTUGUESA DE BANCOS -

A melhoria do financiamento das empresas e a retoma do crescimento econdmico na Unido
Europeia (e nos paises periféricos em particular) constituem importantes desafios com que a
Europa se confronta actualmente. Numa Unido Monetdria é suposto existirem contextos
similares que propiciem oportunidades e condi¢es de financiamento relativamente préximas
em todos os Estados-Membros. Mas a realidade mostra que a Unido Monetaria se encontra
fragmentada e que cada Estado Membro esta sujeito a condi¢es de financiamento distintas —
ao nivel de liquidez, taxas de juro, volumes de crédito — mais gravosas nos paises mais

afectados pela crise da divida soberana.

Importa criar a nivel europeu um enquadramento favordvel a captacdo de recursos e a sua
alocacdo eficiente, envolvendo, simultaneamente, a concessdo de crédito bancdrio e o
aumento do recurso aos mercados de capitais, tendo por objectivo ultimo a criagdo de uma
Unido de Mercados Financeiros. Devidamente equacionadas, uma Unido Bancaria e uma
Unido de Mercados de Capitais possibilitardo o surgimento de uma Unido de Mercados
Financeiros integrados e eficientes. Para tal, o enfoque deve ser colocado no aumento do
financiamento global da economia, e ndo em efeitos de substituicio de fontes de

financiamento (nomeadamente na redugao do financiamento bancario).

Mercados de capitais liquidos e eficientes possibilitardo, a prazo, o aumento do volume de
crédito bancario (mesmo que a percentagem do financiamento bancdrio em fun¢do do
financiamento total diminua), em particular se a utilizagdo dos mercados de capitais for
direccionada para suprir lacunas de financiamento (designadamente a insuficiéncia de capitais
préprios e o financiamento em estagios iniciais do ciclo de vida das empresas), e se forem
evitadas, distorcdes de concorréncia decorrentes de actividades ndo reguladas ou
supervisionadas ao nivel do designado “sistema bancario paralelo”. Os beneficios para a
economia em geral associados a efeitos multiplicadores desejaveis, entre o financiamento
obtido através do recurso ao sistema bancario e complementarmente através dos mercados
de capitais, dependerdo, contudo, em grande medida da calibragem dos requisitos
regulamentares aplicaveis as instituicGes de crédito, em particular no que respeita a requisitos

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

seguintes aspectos:

a) Existéncia de um vasto leque de empresas, com necessidades e condi¢cdes de

financiamento distintas

O conceito de PME abrange um universo muito lato de realidades empresariais cujas
necessidades de financiamento ndo sdo devidamente consideradas no Livro Verde. Em
termos gerais, podem ser identificadas duas tipologias marcadamente distintas de PMEs: (i)
um numero reduzido de empresas com dimensdo e grau de desenvolvimento suficiente
para poderem aceder ao mercado de capitais, (i) e um elevado numero de empresas
(muitas delas microempresas), relativamente as quais a intermediacdo bancaria se assume
ainda mais crucial, por razGes relacionadas com a reducdo de assimetrias de informacao,

eficiéncia da avaliacdo e acompanhamento do crédito.

A economia Europeia - e a economia Portuguesa em particular — sdo dominadas por PMEs.
Tal deve-se ndo sOé a razdes histdricas e culturais, mas a um enquadramento que

desencoraja a expansao e a alienagdo 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 nivel da
autonomia financeira, solidez de balango, transparéncia contabilistica e apresentag¢do de

“business plans” crediveis.

O acesso das PMEs aos mercados de capitais requer maior transparéncia sobre a sua
situagdo econdmico-financeira e maior regularidade na prestagao de informagao. Neste
ambito, assumem particular relevo (i) a existéncia de informacdo contabilistica fidvel,
transparente e comparavel; (ii) projectos de credit scoring — como o projecto Anacredit do
BCE; (ii) a possibilidade de acesso a informacdo de autoridades fiscais (iii) o
desenvolvimento de repositérios de informacdo centralizados; e (iv) a promocdo de
actividades de research (e ndo o seu desincentivo como sucede com a DMIF Il que ao tratar
as actividades de research como beneficios ndo-monetarios, limita o seu potencial de

utilizacdo).
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c) Criagdo de um enquadramento regulatério adequado a prossecucdo da actividade

bancaria

E essencial criar um enquadramento regulatério adequado ao desenvolvimento da
actividade bancdria, que assegure a recuperacao da confianca dos investidores mas que
ndo se assuma espartilhado e sobre-regulado, com disposi¢cdes legais e regulamentares
com efeitos contraditérios, que constituem significativos entraves ao financiamento da

economia.

A banca constitui o coracdo do sistema econédmico europeu. O seu pulsar é determinante
para o bem-estar dos cidaddos, das empresas, das instituicdes. Os bancos tém
historicamente sido a principal fonte de financiamento na Europa, com os mercados de

capitais a apresentarem um papel muito secundario.

Devido ao novo quadro regulatdério, nomeadamente aos requisitos de capital e de liquidez
muito mais exigentes, ao reforco dos modelos e praticas de avaliacdo de risco, ao aumento
do custo do financiamento bancario e a deterioracdo da situacdo econdmico-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 limitagdes no que respeita a
possibilidade de concessdo de crédito - crucial para a existéncia de um sistema financeiro
robusto e rentdvel, bem como para o desenvolvimento da economia. Uma das
consequéncias do agravamento das restricdes regulatérias traduziu-se, ainda, na redugao
do financiamento em condi¢des concorrenciais a nivel europeu, sobretudo as PMEs -
empresas em que poucos investidores institucionais investem, por razdes legais ou de
eficiéncia.

Importa reflectir e avaliar o impacto das imensas medidas (traduzidas em directivas,
regulamentos, deliberacdes, leis, avisos), implementadas ou em vias de implementacao,
sobre a economia e sobre a capacidade dos bancos de a financiarem em condicGes de

preco ndo demasiado gravosas.

d) Revitalizacdo do mercado de titularizagées de créditos

Sem prejuizo das inUmeras vantagens ao nivel da transferéncia de risco, do cumprimento
das regras prudenciais em termos de rdcios de capital, da gestdo do risco de liquidez e da
gestdo da estrutura temporal de activos e passivos, as operagdes de securitizagdo, apds o

inicio da crise financeira internacional, registaram um decréscimo significativo, em grande
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medida devido ao estigma gerado em torno das securitizagdes, no decurso da crise do
subprime registada nos E.U.A. E necessario assegurar um equilibrio adequado entre (i) o
tratamento de operac¢des de securitizacdo estruturalmente arriscadas e (ii) a penalizagdo
excessiva de operacdes simples, padronizadas e transparentes. Para a recuperacdo do
mercado de securitizacdes é necessadrio proceder-se a uma revisao da framework de
requisitos de capital, ndo apenas em termos de simplicidade e transparéncia, mas também
ao nivel dos seus principios fundamentais que, sdao actualmente, caracterizados por um
elevado nivel 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
dependéncia de notacGes de risco externas, que tém sido bastante conservadoras
desde a crise iniciada em 2008 e se baseiam, ainda hoje, em metodologias pouco

transparentes;

ii. Auséncia de neutralidade entre os requisitos de capital do instrumento de
securitizacdo e os requisitos de capital dos activos subjacentes a esse instrumento.
O ponderador de risco médio dos instrumentos de securitizagdo (entre 20% e
1250%) é, em diversos casos, varias vezes superior ao ponderador de risco que seria
aplicavel aos activos subjacentes (efeito multiplicador). Esta ndo-neutralidade de
requisitos representa um paradoxo na medida em que o efeito de diversificagdo
obtido através de um instrumento de securitizagdo, ndo existe no caso de um

investimento individual; e

iii. A diferenca entre o ponderador de risco médio das diferentes abordagens de
calculo de requisitos de capital (abordagem standard vs. abordagem da féormula
regulamentar), para posicdes equivalentes, é significativamente maior que a
diferenca observada entre a abordagem standard e a abordagem baseada em
notacgOes internas, para outras classes de risco (por exemplo nos segmentos de
retalho e empresas). Esta situacdo ndo promove um nivelamento entre bancos mais
e menos sofisticados, quer ao nivel da U.E., quer dentro de cada Estado-Membro, e
pode criar situagdes nas quais, a mesma tranche de titularizagdo (com o mesmo
nivel 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 solucdo para resolver os constrangimentos acima referidos podera passar pela
adopgdo de uma férmula de célculo de requisitos de capital simplificada, baseada num
conjunto de factores de risco, publicados no prospecto da titularizacdo, e actualizados

periodicamente.

e) Atenuacgdo dos impactos da reforma estrutural do sector bancario da U.E.

A reforma estrutural do sector bancdrio da U.E. que se encontra em vias de
implementacdo, deve ser cuidadosamente ponderada, de forma a diminuir o impacto das
medidas de separagao ao nivel da redug¢do de liquidez e aumento de custos, quer para as
instituicdes de crédito, quer para os consumidores de produtos financeiros. As actividades
de fomento de liquidez (“market making”) devem ser preservadas. No que respeita a
negociacdo por conta prépria, o foco deve ser a criacdo de regras de segregacao robustas,

ao invés da proibicdo absoluta da actividade de negociacdo por conta propria.

f) Equilibrio da procura, oferta e fluidez do colateral

O termo “colateral”, tem vindo a ganhar uma importancia crescente no ambito dos
mercados financeiros e da actividade do sector bancario, em grande medida devido as
crescentes exigéncias regulatérias e a mudanga para um paradigma onde o financiamento

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

Actualmente, regista-se um aumento da procura de colateral, devido, essencialmente, a
trés factores: (i) aos requisitos de liquidez associados a Basileia IlI; (ii) aos novos requisitos
de margem exigidos em transac¢des em derivados e (iii) a mudanca de paradigma para a
concessao, quase exclusivamente, de empréstimos colateralizados. Em resultado, a procura
de activos de elevada qualidade e de elevada liquidez estd a aumentar de forma
significativa porque (i) os bancos tém de aumentar os seus buffers de liquidez; (ii) quem
concede crédito exige mais e melhores garantias reais; e (iii) os requisitos de margem tém

aumentado, devido a 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 - comeca a existir um diferencial, cada vez mais expressivo entre o
stock de colateral e o stock de colateral efectivamente possivel de ser utilizado. Tal

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

sdo cada vez mais exigentes.

Mas, ainda mais preocupante, é a esperada acentuada redugao da fluidez de colateral que
se perspectiva devido a diversos factores, nomeadamente (i) o Leverage ratio de Basileia llI
gue torna os balancos dos bancos cada vez mais onerosos, fazendo com que operagdes
com margens baixas (mas essenciais) como as operagdes de reportes se tornem cada vez
menos atractivas; (ii) o impacto do Imposto sobre as transacc¢des financeiras (ITF); (iii) a
Proposta de Regulamento das SFTs que vai tornar mais onerosa a realizacdo de
empréstimos e de reportes e vai introduzir fortes restricées a reutilizacdo do colateral; e
(iv) os requisitos de margem acrescidos, associados a obrigacdo de compensacdo de

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

O aumento da procura de colateral tenderd a gerar desequilibrios (temporarios mas
significativos) entre a procura e oferta de colateral, caso se verifiquem restricGes a
circulacdo (fluidez) do colateral. Uma medida importante neste dominio é, conforme
defendido pelo European Financial Market Lawyers Group, a adop¢do de uma Directiva do
Colateral, para melhorar a eficacia legal das disposicdes associadas a utilizacdo do colateral

e concomitantemente a sua fluidez.

g) Reforgo da regulagdo e supervisdo do sistema bancdério paralelo

O desenvolvimento de fontes de financiamento complementares ao financiamento
bancario é indissocidvel do projecto de criagdo da Unido de Mercados de Capitais. Contudo,
actividades andlogas as actividades de entidades bancdrias, devem ser sujeitas ao
principio “mesmos riscos, mesmas regras”. Estas actividades acarretam riscos para o
sistema financeiro, dada a sua actual dimensdo e o facto de ndo estarem sujeitas a
adequada supervisdo, tanto a nivel prudencial, como a nivel comportamental, sendo, por
isso essencial, o refor¢o da regulacdo e supervisdo do sistema bancario paralelo, com rigor

semelhante ao exigido ao sector bancario.

h) Revisdao detalhada, sistematica e holistica do quadro regulamentar dos mercados

financeiros

Uma revisdo detalhada e sistemdtica do quadro regulamentar aplicavel aos mercados
financeiros, numa base holistica (transsectorial a todas as entidades de supervisdo)

constitui um pilar fulcral da criagdo de uma Unido de Mercados de Capitais. Essa revisao,
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embora atendendo aos objectivos especificos das diferentes disposicdes legais e
regulamentares existentes, deve identificar casos de duplicacdo, bem como lacunas e
conflitos. Uma abordagem bem-sucedida deve centrar-se na racionalizacdao de iniciativas
legislativas, assegurando um maior grau de harmonizacdo entre os diferentes quadros
juridicos e regulamentares existentes na U.E., gerindo e mitigando riscos substanciais, ao
invés de tentar eliminar o risco por completo. A adop¢ao de um European Single Rule Book
equilibrado, por seu turno, permitird garantir condicdes de concorréncia mais equitativas
para todos os intervenientes nos mercados de capitais. A sobreregulamentagdo (gold-
plating) deve ser evitada, uma vez que é contréria a criacdo de um verdadeiro projecto de
mercado Unico de capitais. O principio da proporcionalidade deve constituir um pilar da

Unido de Mercados de Capitais.

i) Reducao da dependéncia de notagbes de risco externas

A reducdo efectiva da dependéncia de notagdes de risco externas tem de ser alcangada. Os
ratings, desde o inicio da crise, tornaram-se problematicos na Europa, devido a actuacdo
das agéncias de notacdo de risco. Os problemas mais prementes estdo relacionados com (i)
a volatilidade das notagdes de risco, devido a alteragdes metodoldgicas, estabelecimento
de caps face ao rating soberano e a contrapartes; (ii) falta de transparéncia dos
procedimentos e metodologias de notagdo de risco; e (iii) inconsisténcia com as avaliagées

de risco consideradas para efeitos regulatorios.

i) Preservagdo da inovacao financeira

E crucial reconstruir e fortalecer a confianca dos consumidores de servicos financeiros
salvaguardando, simultaneamente, a preservag¢do da inovagao, traduzida na capacidade do
sector financeiro em oferecer produtos adaptados as necessidades especificas dos
consumidores. Iniciativas de padronizagdo excessiva, no dmbito do chamado "mercado
Unico dos servigcos financeiros de retalho", assumem-se desnecessarias e indesejaveis.
Solucdes de mercado voltadas para as especificidades de cada Estado-Membro e para as
necessidades especificas dos seus consumidores devem prevalecer sobre iniciativas

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

Neste dominio importa salientar as virtudes de iniciativas publico/privadas, nomeadamente
através da utilizacdo de fundos de fundos que possibilitam, simultaneamente, o aumento
dos montantes sob gestdo e a obtencdo de massa critica e a segmentacdo da atractividade
do investimento para investidores com diferentes perfis, ao nivel do bindmio rendibilidade-

risco.

1) Recuperagao da confianga e das intengbes de investimento

A estabilidade do enquadramento politico, econémico e institucional na U.E. assume-se
determinante para a recuperacao da confianca e das intencgdes de investimento. O projecto
de criacdo da Unido de Mercados de Capitais deve actuar ao nivel da reducdo da incerteza e
dos sentimentos de desconfiancga, alterando o clima de aversdo ao risco. Nesse sentido,
deverdo ser incentivados mecanismos de mitigacdo de risco (como o Fundo Europeu de
Investimentos Estratégicos), de forma a possibilitar investimentos que ndo se encontrem
limitados ao nivel de “investment grade”, nomeadamente em paises da periferia da Europa,
mas que exijam taxas de remuneragdo esperadas consistentes com as perspectivas de
crescimento econdmico desses mesmos paises. Ao nivel dos mercados de capitais
propriamente ditos é indispensavel assegurar a transparéncia, liquidez e reducgao de custos
de transac¢ao, dos mesmos, para que exista confianga dos investidores, e seja adoptada
uma maior propensdo para investimentos responsdveis - embora de maior risco -nos
mercados accionistas, visando a colmatagdo da reconhecida insuficiéncia de capitais

proprios na Europa.

m) Estabilidade do enquadramento fiscal e redugdo de assimetrias

Uma das principais barreiras ao estabelecimento da Unido de Mercado de Capitais, que
ainda ndo foi implementada, mas que seguramente ira limitar a sua eficiéncia, é o Imposto

sobre as transacgdes financeiras (ITF).

O ITF, mesmo que limitado a 11 Estados-Membros, tera efeitos bastante negativos sobre
investidores, produtos, actividades e transac¢bes o que, em nosso entender, claramente
demonstra que o imposto ird cercear a possibilidade de atingir o objectivo de estabelecer

uma unido de mercados de capitais eficiente.

Para além disso, o estabelecimento do imposto apenas em alguns paises da Unido Europeia

implicard necessariamente a transferéncia de actividades e transacgdes para outros
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Estados-membros da Unido Europeia que ndao tenham estabelecido o imposto ou para

outros centros financeiros internacionais.

Entre outros, serao afectados negativamente pelo ITF:

i. Os fundos de investimento e os fundos de pensdes, que assumem um papel de
grande relevo no investimento e poupancas dos pequenos investidores, quando a
tutela destes ultimos é apresentada precisamente como uma das principais

preocupacdes do Livro Verde;

ii. A divida soberana, que sera tributada no mercado secundario, o que significa
menos liquidez nos mercados de divida publica 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 publico e para o sector privado
nos Estados Membros que implementem o ITF, uma vez que os emitentes de divida
terdo que oferecer taxas de rendimento superiores para compensar o imposto a ser
pago pelos subscritores da emissdo em caso de futura venda desses produtos em

mercado secundario;

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

gestdo 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 podera afectar negativamente

a liquidez dos mercados de divida publica;

vi. Transferéncias tempordrias de instrumentos financeiros, incluindo as actividades de
empréstimo de valores mobilidrios e operagdes de reporte, o que significa que
estas transac¢Oes serdo muito provavelmente substituidas por empréstimos ndo

garantidos;

vii.  Actividades de gestdo de activos, na medida em que o gestor de activos executa
transacgbes por conta de clientes e, apesar de ndo ter qualquer beneficio
econdmico directo das mesmas (para além das comissdes que cobra pela prestacdo
dos seus servicos), tera de pagar imposto como se fosse o beneficidrio das

transaccgOes; e
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viii.  Operac¢des de compra e venda e troca de ac¢des no contexto de ofertas publicas de
aquisicdo (voluntarias ou obrigatdrias) de ac¢cdes de empresas cotadas em bolsa, ja
qgue o ITF ird afectar necessariamente o valor da contrapartida, tornado esse tipo de
ofertas, por um lado, menos atractivo para o adquirente, j3 que os custos da
aquisicdo irdo aumentar e, por outro, para os accionistas minoritarios, que irdo

receber um preco de saida mais baixo.

A remogao de barreiras fiscais relacionadas com a complexidade administrativa e custos de
obtencdo de isengdes fiscais, bem como a simplificacdo dos mecanismos de colecta de
imposto assume uma importancia crucial para a dinamizacdo do investimento

transfronteirico no dominio dos mercados de capitais.

n) Revisdo da Directiva do Prospecto

A revisdo da Directiva do Prospecto deve agilizar o processo de recolha de capitais junto
do publico por parte das empresas (nomeadamente PMEs), assegurando simultaneamente
uma proteccdo eficaz dos investidores. Relativamente ao processo de aprovagdo 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 situa¢do do pais e das especificidades da entidade
emitente (que permite que o prospecto contenha informacdo completa e relevante,
assegurando uma maior protec¢do dos investidores); (ii) a possibilidade do prospecto
continuar a ser redigido em lingua portuguesa; (iii) a existéncia de menores custos de
emissao decorrentes da utilizagdo de servigos de apoio juridico de ambito exclusivamente

nacional.

0) Restabelecimento da fungdo contra ciclica de seguradoras e fundos de pensdes

A histdrica funcdo contra ciclica de seguradoras e fundos de pensdes alterou-se de forma
significativa nos ultimos anos, devido as alteracGes regulatdrias e contabilisticas encetadas
que resultaram num excessivo enfoque no curto prazo e em activos de elevada qualidade
crediticia. Importa facilitar a utilizacdo da liquidez excedentaria deste tipo de investidores,
por exemplo no financiamento estdvel das PMEs, através da revisdo da carga regulatoria

que limita fortemente as suas politicas de investimento.
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p) Outros aspectos, a considerar no ambito do projecto da criagdo da Unido de Mercados de

Capitais, envolvem:

i. Medidas ao nivel do direito das sociedades e da insolvéncia: O enquadramento
destas matérias resulta da adopcdo de diferentes solugdes juridicas que resultam
da histdria legal, da cultura e das praticas de mercado de cada Estado-Membro. Em
resultado, os quadros legais caracterizam-se por uma acentuada diversidade e
complexidade. A harmonizacdo de aspectos como os direitos dos accionistas, o
governo das sociedades, a subordinacdo dos direitos dos credores e os
procedimentos operacionais de insolvéncia sdo susceptiveis de assumir particular
relevancia no ambito do projecto da Unido de Mercados de Capitais. Contudo,
esforcos de harmonizacdo nestes dominios levardo um tempo considerdvel a ser
implementados, pelo que deverdo ser considerados como desejaveis, mas nao

imediatamente necessarios para a efectivacdo da Unido de Mercados de Capitais.

ii. Actuacao das entidades de supervisio europeias: O mandato conferido as
entidades de supervisdo europeias (EBA, ESMA e EIOPA), permite que as mesmas
desempenhem um papel regulatdrio importante, quer pela elaboragdao de normas
técnicas regulatérias e de implementagdo (RTS e ITS), quer pela elaboragdo de
“soft-law” (orientagdes e recomendagdes). Contudo, a experiéncia europeia
recente apresenta iniUmeros exemplos de actua¢bes das entidades de supervisdo
qgue se revelaram inconvenientes para o normal funcionamento dos mercados. A
forma desordenada como decorreu a elaboragdo e implementagado do Regulamento
(UE) n.2 648/2012, do relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes
centrais e aos repositdrios de transacges (vulgarmente designado pelo acrénimo
EMIR) constitui um exemplo do que ndo deve ser feito. Acresce que a consisténcia
(uniformizacdo) de praticas de supervisdo entre as diferentes entidades ainda

apresenta uma margem de progressao assinalavel.

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 (hnomeadamente os seus riscos)
e aos segundos obter informacdo sobre as vantagens e desvantagens das vdrias

alternativas de financiamento disponiveis.
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iv. Identificagdo transfronteirica dos accionistas: a capacidade das entidades
emitentes procederem a identificacdo dos seus accionistas independentemente do
Estado- Membro onde os mesmos se encontram domiciliados carece de esforcos de
harmonizacdo de procedimentos e relatdorios padronizados de troca de
informacdes, de forma a diminuir os riscos associados a opacidade de estruturas
accionistas e a melhorar o governo das sociedades. Actualmente, na generalidade
dos Estados-Membros existem modelos eficientes de identificacdo de accionistas
nacionais. Contudo, ndo existe nenhum modelo europeu que possibilite a uma

entidade emitente a identificacdo dos seus accionistas em todo o espaco europeu.
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Comissao de Orgamento, Finangcas e
Administragao Publica

Assembleia da Repliblica

a/c Exmo. Senhor

Dr. Eduardo Cabrita

M. I. Presidente da COFAP

Palacio de Sao Bento

1249-068 LISBOA

Lisboa, 15 de Abril de 2015

Antecipadamente remetida por e-maijl: comissdo-orcamento@ar.parlamento.pt

Assunto: Livro Verde — Construgao de uma Unido dos Mercados de Capitais
[COM(2015) 63I]

Exmo. Senhor Presidente,

No ambito do “Livro Verde — Construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais” e no
seguimento do convite dirigido por V. Exceléncia a esta Associagdo, no sentido de se
pronunciar sobre o mesmo, vem a APFIPP submeter a elevada consideragdo da
Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica, o seu contributo, que agrega
o das Sociedades Gestoras suas Associadas.

A APFIPP agradece o interesse demonstrado pelo seu entendimento sobre o tema e
encontra-se, naturalmente, disponivel para prestar qualquer informagdo ou
esclarecimento adicional que se considere Util sobre o documento em apreco.

Com os nossos melhores cumprimentos.

i w()ué

Fernand6 Coelho e Veiga Sarmento
y da Direcgao Presidente

ANEXO: o mencionado.

Rua Castilho, 44 - 2.° - 1250-071 Lisboa ~ Portugal « Tel. (351) 21 799 48 40 + Fax (351) 21 799 48 42
e-mail: info@apfipp.pt « www.apfipp.pt
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ANEXO

Contributos da APFIPP - Associagao Portuguesa de Fundos de Investimento,
Pensées e Patriménios para o processo de consulta sobre o Livro Verde a respeito
da Construg¢ao de uma Uniao dos Mercados de Capitais [COM(2015) 63]:

A. Prioridades de accao rapida:

1) Para além dos cinco dominios prioritarios de ac¢ao a curto prazo, quais os
outros dominios que devem ser prioritarios?

No ambito da criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais a nivel europeu, a
APFIPP considera existirem outros dominios prioritarios, de acg¢ao a curto prazo, para
além dos 5 identificados no Livro Verde, dos quais destaca:

Criagao de um certificado de qualidade para instrumentos do mercado
monetario nao cotados: Os instrumentos do mercado monetario nao
negociados em mercado regulamentado, sdo considerados elegiveis para as
carteiras dos Fundos UCITS (ou Harmonizados), desde que verifiquem as
condigcbes expressas no artigo 50.°(1)h) da Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, diploma que
coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM).

Os Fundos UCITS ou, de acordo com a nomenclatura nacional, Fundos OICVM,
sdo um importante investidor europeu em instrumentos do mercado monetario e
desempenham um papel essencial no financiamento de curto prazo das
empresas, em particular, das PME.

Assim, para que haja uma maior intervencao dos Fundos no mercado
monetario, desighadamente nos instrumentos de divida de curto prazo emitidos
pelas empresas, como € o caso do Papel Comercial, € essencial garantir que as
emissodes por elas efectuadas cumprem as exigéncias que as tornam elegiveis
para as carteiras, de acordo com as normas europeias. SO garantindo, a
partida, um conjunto alargado de investidores em instrumentos de divida de
curto prazo das empresas € que se fomenta que essas mesmas empresas
recorram a esse tipo de instrumentos para se financiarem, em alternativa aos
tradicionais empréstimos bancarios.

Nesse sentido, sugere-se que os Reguladores europeus, quando aprovem
estas emissdes de divida de curto prazo, verifiquem se as mesmas cumprem 0s
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requisitos exigidos pela Directiva UCITS e permitam a utilizagdo, nos
respectivos prospectos, de uma “chancela” que evidencie esse facto.

Desenvolvimento das Pensoes Privadas na Europa: Tal como evidenciado
no Livro Verde, os Fundos de Pensdes sdo importantes investidores com
capacidade para desempenhar um papel muito relevante, tanto no
financiamento das PMEs, como de projectos de investimento de longo prazo,
como sejam as infraestruturas. Assim, consideramos que o desenvolvimento de
um mercado de pensdes privadas € fundamental para um melhor
funcionamento dos mercados de capitais e, por essa via, para 0 crescimento
economico. Este desenvolvimento €, igualmente, importante, na medida em que
permitira aos actuais trabalhadores acumularem uma poupanga adicional para
utilizarem na reforma, o que se revela tao mais urgente quanto é cada vez mais
diminuta a sustentabilidade dos sistemas publicos de pensbes de grande parte
dos paises da UE, com os Governos a verem-se na obrigagdo de ou cortar nos
beneficios anteriormente prometidos e/ou aumentar a idade da reforma.

E fundamental, em primeiro lugar, educar os cidaddos para a necessidade de
poupar para a reforma mas, como essa consciencializagdo leva tempo, é
necessario implementar incentivos adequados, nomeadamente de natureza
fiscal, para que essa poupanga seja efectivamente constituida, quer pelos
préprios individuos, quer pelas suas entidades empregadoras.

Em Portugal, as pensdes de natureza ocupacional (2° Pilar) s&o praticamente
inexistente sendo certo, porém, que muitos dos Fundos que ainda hoje existem
foram constituidos logo no inicio da criagdo deste mercado, quando os
incentivos fiscais atribuidos levaram muitas empresas a estabelecer planos de
pensdes para os seus colaboradores. A taxa de crescimento entdo observada
(quer em numero de Fundos quer de montantes sob gestdo) ndo mais voltou a
ser observada desde que os beneficios foram retirados.

Um mercado forte de pensdes é também importante porque permite canalizar
recursos para a economia.

Adicionalmente, e esta € uma caracteristica que nao é muito frequente em
Portugal mas que é recorrente noutros mercados, pela dimensao que atingem,
os Fundos de Pensdes conseguem ter capacidade de monitorizagao activa da
gestao das empresas, levando-as a serem mais transparentes na gestdo e a
adoptar as melhores praticas de corporate governance, o que acaba por
beneficiar desde logo as empresas e 0s seus investidores, contribuindo para o

crescimento da economia. .
/U
(
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Considera-se, assim, essencial estabelecer condi¢des e incentivos (voluntarios
ou mandatorios) que mobilizem as entidades patronais a constituir e financiar
planos de pensdes a favor dos respectivos trabalhadores.

Com um mercado de Fundos de Pensdes robustos, a disponibilidade de
montantes para investir nos mercados de capitais €, seguramente maior, além
de que o perfil de longo prazo das responsabilidades assumidas por estes
instrumentos, lhes permite canalizar parte desses recursos para segmentos
onde o financiamento, por exigir a imobilizagdo por um horizonte de tempo mais
alargado, € mais escasso, como sejam sobretudo os casos ja mencionados de
financiamento das PMEs (quer ao nivel da participagao no capital, quer ao nivel
da emissao de divida de longo prazo) e de infraestruturas.

» Promogao da Literacia Financeira: A Literacia Financeira € um vector que nao
pode ser esquecido ou ignorado e devera constituir, também, uma prioridade.

O desenvolvimento da cultura financeira dos cidadaos é fundamental para que
0s mesmos possam tomar decisdes econdmicas/financeiras conscientes e bem
fundamentadas.

Cidadaos financeiramente informados compreendem melhor os beneficios da
diversificagdo dos investimentos e percebem, mais facilmente, que para
obterem retornos mais elevados terao que incorrer em maiores riscos.

Os individuos devem perceber as vantagens de poupar, especialmente, num
contexto de longo-prazo, de modo a poderem assegurar um nivel de vida digno
quando terminarem a sua actividade profissional, e entender que a canalizagao
dessas poupangas para investimentos no mercado de capitais podera potenciar
0s respectivos retornos.

2) Que outras medidas em matéria de normalizagao e disponibilizagiao da
informagao sobre a solvabilidade das PME poderiam favorecer o mercado de
financiamento das PME e de capital de arranque e alargar a base de
investidores?

Conforme referido anteriormente, relativamente a instrumentos do mercado monetario
nao cotados, emitidos por PMEs, designadamente papel comercial, considera-se
essencial que os Reguladores, aquando da aprovagado dessas emissdes, verifiquem
que estdo cumpridos os requisitos previstos na Directiva UCITS e permitam a
utilizagao de um “selo de elegibilidade” nos respectivos prospectos que ateste a sua
conformidade para investimento por Fundos Harmonizados (OICVM). (&
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Por outro lado, para que as PMEs possam financiar-se nos mercados financeiros
através da emissao de instrumentos de divida, considera-se necessario flexibilizar e
facilitar as suas condigdes de acesso aos mercados financeiros, reduzindo, ao minimo,
os custos de contexto associados, de modo a que 0s encargos com a emissao e as
exigéncias dai decorrentes ndo sejam, de facto, um impedimento.

Devem, por isso, flexibilizar-se as condigdes a cumprir pelas PME na emissdo de
instrumentos de divida, nomeadamente padronizando a informagdo a prestar pelas
empresas, limitando ao minimo, em termos de complexidade e custos de obtengao, a
informagao que estas tém que prestar aos supervisores e aos mercados.

Em simultdneo, e apesar desta flexibilizagdo, € necessario assegurar que a
informacgao prestada aos investidores contenha todos os elementos fundamentais para
que estes possam adequadamente efectuar uma avaliagao de risco da empresa e
respectivas emissées de divida. Essa informagcdo deve ser regular, transparente,
verdadeira e suficiente, havendo toda a vantagem em que seja prestada de forma
estandardizada, o que facilita a analise por parte dos investidores e a comparagao
entre os diversos emitentes e entre as respectivas emissdes. E aqui que o papel das
Instituigbes Financeiras se devera fazer sentir, facultando os servigos de apoio ao

langamento e acompanhamento de instrumentos de divida.

De qualquer forma, é essencial encontrar o ponto de equilibrio em matéria de
informagdo regular a prestar aos investidores, de tal forma que nao seja demasiado
oneroso para as empresas e, simultaneamente, os investidores se sintam confortaveis
no investimento que estao a efectuar.

Adicionalmente, e uma vez que diversos tipos de investidores enfrentam
constrangimentos em relagdo as aplicagdes em activos sem notagao de rating ou que
nao se encontrem admitidos a negociagdo em mercado regulamentado ou sistema de
negociagao multilateral, devem ser criados incentivos e mecanismos que facilitem a
listagem dos instrumentos financeiros (quer divida, quer capital) emitidos pelas PMEs.

Como apoiar os FEILP, com vista a incentivar a sua utilizagao?

A APFIPP reconhece o elevado potencial deste novo enquadramento juridico, que ira
permitir a canalizagdo de capitais para o financiamento de empresas e projectos de
infraestruturas, alterando, em grande medida, o paradigma de investimento existente e
fomentando as aplicagdes de longo prazo.

Cré-se, no entanto, que os Fundos Europeus de Investimento a Longo Prazo (FEILP)
sO conseguirdo desempenhar um importante papel neste dominio e constituiremﬁ;wﬁé\)

;
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interesses e necessidades dos investidores forem devidamente salvaguardados e se
forem criados incentivos que reforcem a respectiva atractividade.

A Associagao considera que a implementagao de medidas fiscais adequadas podera
constituir o factor chave do sucesso destes instrumentos de investimento colectivo. O
interesse que podera despertar, particularmente junto dos investidores de retalho,
dependera, em larga medida, dos beneficios fiscais que Ihe possam estar associados.

Em linha com o mencionado na resposta a questdo 21) deste Livro Verde, importa
ainda referir que tributar instrumentos que sao essenciais no longo prazo, leva os
investidores a optarem por produtos de curto prazo, condicionando a sua implantagao
e desenvolvimento. A pratica tem demonstrado que os aforradores sé estardo
disponiveis para imobilizar o seu investimento durante um periodo longo, se tiverem
acesso a rendibilidades que o justifiquem ou incentivos fiscais que compensem esta
imobilizagdo. E, pois, nestes dois eixos que se deve reflectir e implementar medidas se
se pretende a canalizagdo das poupangas para estes veiculos de investimento.

O desenvolvimento dos FEILP depende, assim, do interesse dos investidores neste
tipo de instrumentos. E importante salvaguardar que mantém alguma liquidez, apesar
da natureza de longo prazo dos seus activos, ao mesmo tempo que poderao ter que
se alterar algumas regras de potenciais investidores como empresas de seguro e
Fundos de Pensbes, nomeadamente no que respeita a regras de solvéncia. E, alias,
fundamental que a avaliagdo dos FEILP tenha em conta que sdo activos de muito
longo prazo.

A instituicdo de regimes semelhantes ao dos REITS podera ser vantajosa, com a
negociagdo em bolsa dos FEILP, e a obrigatoriedade de distribuigdo anual de
rendimentos, sempre associada a existéncia de incentivos fiscais, como atras referido.

A titulo de exemplo, cita-se o caso das BDC americanas (Business Development
Companies) que sdo, na realidade, Fundos Fechados constituidos ao abrigo da
legislagdo americana que visam providenciar financiamento para empresas nao
cotadas e PME’s, seja através de empréstimos, seja através de participagdo no capital
dessas empresas. Este tipo de veiculos tem conhecido um rapido desenvolvimento
nos tempos mais recentes, ndo so fruto das maiores restricbes que as empresas
encontram em obter financiamento bancario, mas também porque os investidores
reconhecem nestes instrumentos a possibilidade de obter rendimentos acima da
média. Deve-se destacar que estes instrumentos beneficiam de isengéo total de
tributagdo em relagéo aos rendimentos que geram, desde que cumpram um conjunto
de condigdes, nomeadamente a distribuicdo de um minimo de 98% do seu rendimento
anual (mantendo-se a tributagdo na esfera dos seus investidores).
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A maioria dos BDC’s sdo transaccionados em Bolsa, o que é mais um factor de
atractividade, pois garante um minimo de liquidez para os investidores. Dados de final
de Outubro indicam que existem mais de 50 BDC's nos EUA, com um volume sob
gestao superior a 35 mil milhées de USD.

A este respeito, a Associagao salienta como muito positivo o principio orientador da
medida adoptada, recentemente, pelo Governo portugués, no ambito da reforma do
IRS, relativamente a incentivos a poupanga de longo-prazo.

Em concreto, verificou-se, no Estatuto dos Beneficios Fiscais, a introdu¢do de um
novo artigo 20.° - A, que veio alargar, aos rendimentos derivados da remuneracgao de
depdsitos ou de quaisquer aplicagoes em instituicdes financeiras ou de titulos de
divida publica, as regras aplicaveis aos seguros de capitalizagédo, passando aqueles a
usufruir, desde que cumpridas determinadas condi¢gdes (ex: imobilizagdo do
investimento por um periodo minimo de 5 anos), de um regime de tributacao a taxas
regressivas, de acordo com o periodo de permanéncia do investimento.

A Associagao acredita que a criagao deste tipo de incentivos, ndo s6 ao nivel dos
FEILP, mas também, e designadamente, no contexto mais abrangente dos Fundos de
Investimento, contribuira de forma decisiva para a dinamizag¢ao da poupanca de longo
prazo, canalizando o interesse dos investidores de retalho para estas aplicagbes
financeiras.

Qual a necessidade de uma acgao da UE para apoiar o desenvolvimento dos
mercados de colocagoes privadas para aléem do apoio aos esforgos ditados
pelos mercados para acordar normas comuns?

(Nenhuma sugestao)

Medidas destinadas a desenvolver e a integrar os mercados de capitais:

Que outras medidas poderiam contribuir para melhorar o acesso ao
financiamento e encaminhar os fundos para os que dele necessitam?

Existem diversas formas de melhorar o acesso ao financiamento e encaminhar os
fundos para os que deles necessitam. Destacam-se, seguidamente, algumas medidas
que poderao contribuir para esse objectivo:

*» Conforme referido na resposta a questdo 1) do Livro Verde, a Literacia
Financeira dos investidores particulares € um factor chave para a canalizaga
das respectivas poupangas para o mercado de capitais.
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= Relativamente as PME existem, também, outras intervengbes que
consideramos que poderdo ser positivas. A maioria das PME, pelo menos em
Portugal, actua num contexto de elevada interdependéncia entre a esfera
pessoal e profissional, observando-se a existéncia de um numero elevado de
empresas familiares que receiam perder a lideranga e controlo do préprio
negocio. A sucessao familiar afigura-se, no nosso entender, um factor favoravel
a manutengdo das aplicagGes financeiras tradicionais, como € o caso dos

depdsitos bancarios, e dificulta o desenvolvimento de outras alternativas
oferecidas pelos mercados de capitais.

Considera-se essencial que as empresas, especialmente as PME, disponham
de recursos humanos financeiramente qualificados, que permitam estabelecer
uma relagdo entre elas e o mercado de capitais, e que incentivem a adopgéo
das melhores praticas no campo da prestagao de informagdo ao mercado e de
reporte contabilistico.

A constituicdo de um mercado de PME em crescimento, com regras mais
flexiveis, no que se refere, por exemplo, a admissdo a negociagao, iria também
desenvolver novas formas de financiamento para estas empresas.

= Ainda em relagdo as PMEs, considera-se importante a criagdo de novos
instrumentos representativos do capital ou ainda de divida de longo prazo, mais
ajustados a realidade destas empresas (ex.. mini-bonds).

Adicionalmente, sera necessario assegurar que 0 engquadramento
legislativo/regulatério incidente sobre Fundos de Pensdes e Empresas de
Seguros néo limita o seu investimento neste tipo de activos.

= Devem constituir-se apoios especificos para PME que pretendam aceder ao
mercado de capitais, que passam, por exemplo, pela disponibilizagdo de
servicos de formagdao que permitam melhorar os respectivos sistemas
organizacionais e financeiros, pela introdugdo de apoios que suportem a
implementagdo das alteragdes necessarias para atrair novos investidores
(planos de negodcio, praticas de comunicagao financeira, politicas de
governagao), ou ainda pela apresentagdao de PMEs a redes de investidores.

= E importante reduzir, ao minimo, os custos de contexto associados ao acesso
das PME ao mercado de capitais. A emissédo, por parte das PME, de
instrumentos de divida, em particular, de longo prazo, € apenas possivel se 0s
custos de contexto relacionados com essas emissdes forem substancialmente
reduzidos. Este objectivo podera ser alcangado, conforme referido no Livro
Verde, mediante a revisdao da Directiva dos Prospectos, com vista a
harmonizagado de procedimentos e simplificagdo das informagées divulg @

pelas PME.
Ty
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Como defendido atras, esta simplificagcdo nado deve obstar a que as PMEs
divulguem a informacgao relevante necessaria para que os investidores possam
tomar uma decisao informada em relagao a esse investimento.

6) Devem ser tomadas medidas para promover uma maior liquidez nos mercados
de obrigagoes das empresas, tais como a normalizagao? Em caso afirmativo,
quais as medidas necessarias? Poderao ser alcangadas deixando agir o
mercado ou exigem uma ac¢ao legislativa?

A normalizagao é um factor crucial na promogao de uma maior liquidez nos mercados
de obrigac6es das empresas.

Considera-se que este objectivo podera ser alcangado através de uma acgao
regulamentar, mas s6 apos a realizagao prévia de uma adequada analise de impacto,
que demonstre que a implementagao de uma nova legislagdo, nesta matéria, nao
acarreta custos de contexto adicionais, que poderao ter um efeito contrario ao que é
pretendido, impedindo as empresas, sobretudo as PME de obter financiamento
através dos mercados de capitais.

-

7) E necessaria uma ac¢ao a nivel da UE para facilitar o desenvolvimento de
investimentos ASG (ambientais, sociais e no governo das empresas),
normalizados, transparentes e responsaveis, incluindo as obrigagoes
ecologicas, para além do apoio ao desenvolvimento de orientagoes ditadas pelo
mercado?

O Regulamento (UE) n.° 1286/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
Novembro de 2014, sobre os documentos de informagao fundamental para pacotes de
produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em
seguros (PRIIPs), estabelece a obrigagao de elaboragao de um documento informativo
pré-contratual, de acordo com um determinado formato e conteldo, no sentido de dar
a conhecer, aos potenciais investidores do segmento de retalho, as principais
caracteristicas e os riscos associados ao PRIIP e, desse modo, promover uma mais
facil comparagao entre produtos e a tomada de decisdes de investimento informadas.

O mencionado Regulamento prevé a inclusdo no Documento de Informacgao
Fundamental de um PRIIP de informagao sobre “os objetivos ambientais ou sociais
especificos visados pelo produto” (Artigo 8.° (3) (c) (ii)).

Tendo em consideragao a natureza evolutiva da industria de Gestao de Activos e de_

Fundos de Pensdes, considera-se prematuro discutir a estandardizagio de proces$os |
(e
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para além daquela que, no ambito da divulgacao de informacao pré-contratual relativa
ao investimento em produtos de retalho, decorre do Regulamento PRIIPs.

Considera-se, no entanto, que a Comissdo Europeia podera desempenhar um
importante papel no desenvolvimento de investimentos ASG, informando os cidadaos
sobre como/porqué este tipo de aplicagdes ndo afecta a performance e encorajando a
investigagao cientifica nesta area, atraves, por exemplo, da atribuicdo de bolsas e/ou
prémios.

Ao nivel do sector privado, sugere-se que a Comisséo Europeia promova a elaboragdo
de cddigos de conduta que permitiriam aos gestores estabelecer benchmarks de
actuagcdo e que levem as empresas a alterar comportamentos em areas onde a
legislagao € insuficiente. '

Ha vantagens no desenvolvimento de uma norma de contabilidade comum a
nivel da Uniao Europeia para as pequenas e médias empresas cotadas nos MTF?
Devera essa norma tornar-se uma caracteristica dos mercados para o
crescimento das PME? Em caso afirmativo, em que condigoes?

A APFIPP considera existirem vantagens no desenvolvimento de uma norma de
contabilidade comum a nivel da Unido Europeia para as PMEs cotadas nos MTF.

A harmonizagao das regras contabilisticas aplicaveis as PME devera basear-se nas
actuais IFRS - International Financial Reporting Standards.

As referidas normas deverdo, contudo, ser ajustadas a realidade das PMEs e
apresentar um grau de complexidade menor, com vista a diminuicdo dos custos
associados ao respectivo cumprimento.

Sugere-se, adicionalmente, que estes standards sejam implementados, se possivel,
de forma abrangente, nomeadamente abrangendo jurisdicoes fora da UE, de modo a
alargar o leque de potenciais investidores de paises terceiros.

Ha entraves ao desenvolvimento do financiamento participativo ou de peer to
peer devidamente regulamentado, incluindo a nivel transfronteiras? Como
ultrapassa-los?

(Nenhuma sugestao)
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C. Desenvolver e diversificar as fontes de financiamento:

10)Que medidas poderiam incentivar os investidores institucionais a aumentar e a
investir montantes mais elevados numa gama mais vasta de activos, em especial
projectos de longo prazo, PME e novas empresas inovadoras e de elevado
crescimento?

Os Fundos de Pensdes sdo importantes investidores institucionais, financiadores dos
agentes economicos, publicos e privados, estando ainda habilitados, pela sua
natureza de instrumentos de poupanga de longo prazo a investir também em activos
com um horizonte de investimento/retorno mais longo, como start-ups, PME’s,
infraestruturas, etc.

A sua intervengdo podera ser dinamizada se os Estados Membros criarem verdadeiros
estimulos a constituicao de poupanga privada para a reforma.

Conforme anteriormente referido, € essencial estabelecer condigbes e incentivos
(voluntarios ou mandatérios) que levem as empresas a instituir e financiar planos de
pensdes a favor dos seus trabalhadores e, desse modo, ao desenvolvimento de um
verdadeiro 2° pilar a nivel europeu que é praticamente inexistente em Portugal.

Por outro lado, é igualmente importante desenvolver a poupanga individual para a
reforma, que permita aos cidadaos manter um nivel de vida digno quando terminarem
a sua actividade profissional.

Assim, num contexto de dinamizagao do fluxo de capitais para investimentos de longo
prazo, e com vista a criagdo de um mercado unico de capitais, para todos os 28
Estados-Membros, a Associagdao considera fundamental a criagdo de um produto
europeu estandardizado para a reforma, a comercializar em toda a Uniao Europeia.

Nesse sentido, a APFIPP defende a constituicdo de um produto universal (criado sob a
forma de Fundo de Investimento, Fundo de Pensdes ou Seguro), que beneficie de
incentivos fiscais adequados e cujo patriménio sob gestao esteja limitado a racios
especificos de investimento.

Refira-se, no entanto, que o objectivo desta proposta ndo é a harmonizagao de todos
os produtos de poupanga existentes, mas sim a criagao de um produto europeu, que
possa ser disponibilizado a todos os cidadaos da Uniao Europeia, em alternativa aos
produtos de reforma nacionais € como complemento ao que Ihes é prometido pelo 1.°
pilar.

Neste contexto, apresenta-se, seguidamente, um resumo das caracteristicas que a
Associagao considera serem a estrutura de um produto desta natureza:
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Regras de diversificagdo similares as dos Fundos UCITS: Esta caracteristica
permitiria o desenvolvimento de uma marca a nivel europeu, como é o caso da
dos Fundos UCITS (ou OICVM), mas com uma vocagao especifica para a
reforma;

Passaporte Europeu: Este produto deve beneficiar de um passaporte
semelhante ao que existe para os Fundos UCITS que permita a sua
comercializagdo em qualquer pais da UE, independentemente do Estado-
Membro em que tenha sido constituido;

Longo Prazo: O reembolso ou acesso aos beneficios deste produto s6 sera
possivel quando o Participante se reformar ou apés atingir a idade normal de
reforma (actualmente 66 anos, em Portugal);

Universalidade: Podera ser constituido sob a forma de um Fundo de
Investimento, Fundo de Pens6es ou Seguro, o que significa que podera ser
administrado por qualquer entidade habilitada a gerir estes produtos;

Portabilidade: O valor investido podera ser transferido, em qualquer momento, a
pedido do cliente, e com um custo limitado, para qualquer outro produto que
assuma esta tipologia, independentemente da sua natureza (Fundo de
Investimento, Fundo de Pensbes ou Seguro);

Seguranga: As regras em matéria de politica de investimentos deverao
privilegiar a mitigagdo do risco. Sendo um produto para a reforma, é
fundamental que se assegure a existéncia de capital na data da reforma. Esta
caracteristica, aliada ao investimento de longo prazo sera, certamente, um
factor favoravel a criagao, por parte das Autoridades Publicas, de um reglme
especifico de incentivos fiscais;

Regime fiscal proprio: Este veiculo de investimento deve ser totalmente isento e
o participante, no momento do reembolso, sera tributado no Estado da sua
residéncia fiscal. Torna-se dificil imaginar que este produto tenha o almejado
sucesso sem a constituicdo de adequados beneficios fiscais a saida. Nao
sendo permitido ao investidor, antes de atingir a reforma, o acesso as
respectivas poupangas, € compreensivel que, sem a existéncia de um incentivo
de caracter fiscal, este tipo de aplicagbes seja preterida relativamente a outras
solugbes com maior liquidez;

Activos elegiveis: Embora baseado nos principios de diversificagao
estabelecidos para os Fundos UCITS, tendo em consideragao as caracteristicas
especificas de longo prazo do produto, este instrumento de aforro devera poder
investir em activos de menor liquidez, tais como Fundos de Investimento
Alternativo, Iméveis, PMEs, activos de longo prazo, como infraestrutuf’,"’pem
J
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como outros activos nao cotados. O investimento nestes activos com menor
liquidez devera estar sujeito a limites, embora os mesmos devam ser mais
flexiveis do que os que se aplicam aos Fundos UCITS;

= Possibilidade de diferentes politicas de investimento e perfis de risco: Este
produto podera adoptar uma politica de investimentos mais/menos complexa ou
mais/menos arriscada, tendo em consideragdo o interesse e a idade dos
respectivos participantes.

Em suma, a APFIPP acredita que o éxito deste produto, que é uma extensao do Plano
de Poupanga Reforma (PPR) portugués, sera mais facilmente conseguido se o0 mesmo
for simples, transparente e sujeito a mitigagSes especificas em termos de risco.

11)Que medidas poderiam ser tomadas a fim de reduzir os custos para os gestores
de fundos decorrentes da criagao e comercializagao de fundos em toda a UE?
Quais os obstaculos que impedem os fundos de beneficiar de economias de
escala?

A questdo da fiscalidade constitui ainda uma barreira para a existéncia de um
verdadeiro mercado pan-europeu de Fundos de Investimento.

O mercado europeu de Fundos de Investimento permanece fragmentado, observando-
se a coexisténcia, em diferentes jurisdigdes, de produtos similares, geridos pelas
mesmas entidades gestoras ou por entidades do mesmo grupo, que apenas sdo
comercializados nos paises onde os Fundos se encontram domiciliados.

A Directiva UCITS IV desempenhou um importante passo neste dominio, promovendo
0 passaporte europeu das respectivas sociedades gestoras e permitindo, em
particular, a fusdo transfronteirica e a criagdo de estruturas europeias designadas por
Master-Feeder Funds.

Existem, no entanto, diversos modelos de tributacdo em toda a Europa, facto que
condiciona o sucesso e 0 alcance das medidas preconizadas.

Outra questdo relacionada com a comercializagao de Fundos de Investimento na
Unidao Europeia prende-se com a Directiva 2014/65/UE do Parlamento e do Conselho,
de 15 de Maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
comummente designada por DMIF 1.

O referido diploma europeu procede a revogacao da Directiva 2004/39/CE e devera
ser transposto, pelos diversos Estados-Membros, até 3 de Julho de 2016, passando a
aplicar-se, na sua generalidade, a partir de 3 de Janeiro de 2017. ﬁ

v

)



iag,
gy

o 8
APFIPP
ASSOCIACAQ PORTUGUESA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS
De acordo com o Artigo 25.° - “Avaliagdo da adequagao e prestagdo de informacdes
aos clientes” da DMIF II, a comercializagdo de unidades de participagdo de Fundos de
Investimento Alternativo ndo estd excluida do dever de realizacdo do “teste de
adequagao”. Ou seja, antes da subscricdo de um Fundo de Investimento Alternativo, o
intermediario financeiro tem que solicitar ao cliente informagées sobre os respectivos
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento relativos a este tipo de
produto que permita avaliar se o mesmo € adequado.

A Associagdo considera que deve existir, nesta matéria, uma clara distincdo entre
Fundos de Investimento Alternativo que tém politicas de investimento menos
complexas e mais préximas dos Fundos UCITS (que sdo, geralmente, comercializados
no retalho) e Fundos de Investimento Alternativo que apresentam politicas de
investimento mais complexas e que se destinam a investidores qualificados, que
permita isentar os primeiros do referido “teste de adequacgao”, como acontece, alias,
para a generalidade dos Fundos UCITS.

12)Os trabalhos sobre o tratamento especifico dos investimentos em
infraestruturas devem visar determinadas subclasses de activos claramente
identificaveis? Em caso afirmativo, a quais deve a Comissao dar prioridade nas
futuras revisdoes das regras prudenciais como o Regulamento CRDIV/CRR e a
Solvéncia lI?

No que diz respeito aos Fundos de Investimento e aos Fundos de Pensdes, nio
existe, de momento, necessidade de tratamento especifico relativamente a quaisquer
subclasses de infraestruturas. Reconhece-se, no entanto, que podera haver interesse
nessa matéria por parte dos Bancos e das Seguradoras.

13)A introdugao de um produto normalizado ou remogao dos atuais obstaculos ao
acesso transfronteiras reforgariam o mercado unico dos produtos de pensdes?

Em matéria de pensbes, a Associagdo concorda que a introducdo de um produto
normalizado, bem como a eliminagéo de barreiras transfronteirigas iriam reforgar a
constituicdo de um mercado Unico para produtos de pensoes.

A proposito desta matéria, reiteramos a sugestdo apresentada na resposta a questdo
10) do Livro Verde.
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14)As alteragoes aos regulamentos EUVECA e EUSEF facilitariam aos grandes
gestores de fundos da UE a gestao deste tipo de fundos? Outras eventuais
mudang¢as a operar para aumentar o niumero destes fundos?

(Nenhuma sugestao)

15)Como é que a UE pode continuar a desenvolver capital de investimento e de
risco como fontes alternativas de financiamento da economia? Em especial, que
medidas poderiam aumentar a escala dos fundos de capital de risco e aumentar
as oportunidades de saida para os investidores de capital de risco?

(Nenhuma sugestao)

16)Existem entraves que impeg¢am o crescimento seguro dos empréstimos directos,
bancarios ou nao, as empresas que necessitam de financiamento?

(Nenhuma sugestéao)

D. Promover os investimentos de retalho:

17)Como aumentar a participagao transfronteira dos particulares nos OICVM?

(Nenhuma sugestao)

18)Como aumentar a contribuicdo da AES para assegurar a protecgao dos
consumidores e investidores?

Em primeiro lugar, € fundamental que as mesmas regras se apliquem sobre os
mesmos instrumentos financeiros, independentemente do Estado-Membro de origem
do instrumento ou da sua entidade gestora. Assim, as AES devem garantir que as
normas europeias sdo interpretadas uniformemente em todas as jurisdi¢des, de modo
a evitar arbitragem regulatéria entre paises.

As regras basilares do sector financeiro tém sofrido, nos ultimos anos, diversas e
aprofundadas revisdes, no sentido de assegurar a protec¢ao dos consumidores e dos
investidores.

Considera-se que os novos quadros legislativos e regulamentares, para terem o efeito
desejado, devem ser estaveis no tempo e implementados, pelos diversos agentes| de

forma ponderada e reflectida, com a celeridade adequada as alteragbes preconizadas.
14
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Assim, a Associagdo entende que nao se devem proceder, nos proéximos anos, a
alteragdes substanciais das regras que norteiam a industria da Gestao de Activos, e
que as revisbes devem ser efectuadas nas situagdes em que as normas
implementadas ndao produzem os efeitos desejados pelo que necessitam de ser
devidamente calibradas.

Por outro lado, defende-se a existéncia de uma maior harmonizagdo das regras
aplicaveis a produtos financeiros, vendidos no retalho, com caracteristicas similares
aos Fundos de Investimento, como € o caso dos Seguros. Considera-se que os
investidores devem estar sujeitos ao mesmo nivel de protecgao, independentemente
do servigo/produto ser supervisionado pela EBA, ESMA ou EIOPA.

19)Quais as medidas politicas susceptiveis de aumentar o investimento de retalho?
Outras iniciativas para capacitar e proteger os cidadaos da UE que pretendam
aceder aos mercados de capitais?

¢ Reitera-se que a literacia financeira é fundamental ao desenvolvimento do mercado
de capitais. E essencial que as pessoas compreendam o funcionamento dos
mercados e dos instrumentos financeiros e que desenvolvam uma atitude de menor
aversao ao risco.

Portugal é um caso paradigmatico, onde mais de metade da poupanga financeira
das familias esta aplicada em activos ultraconservadores como depésitos, divida
publica e diversos outros instrumentos com garantia de capital.

E fundamental canalizar parte desta poupanga para um financiamento mais directo
da economia, o que podera ser conseguido através do mercado de capitais. Desta
forma, os rendimentos potenciais aumentam, ao mesmo tempo que se contribui
para o desenvolvimento da economia com mais crescimento e emprego.

Como a mudanga cultural € algo que demora bastante tempo (o Plano Nacional de
Educagéo Financeira, em Portugal, esta a dar os primeiros passos), considera a
APFIPP que a implementagao do projecto da CMU nao se compadece com estes
timings, pelo que se revela fundamental a implementagado de estimulos fiscais a
esta poupanga de longo prazo que se pretende canalizar para o financiamento da
economia.

e Outra medida importante & o reconhecimento, pelos Supervisores, de que nem
todos os Fundos de Investimento Alternativo sdo Complexos como preconizado na
Directiva MIFID II.

De acordo com esta Directiva, a partir de Janeiro de 2017, diversos Fundos d
Investimento nao Harmonizados (que inclui, no caso portugués, os PPF

“
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constituidos sob a forma de Fundos de Investimento) serdo considerados produtos
complexos, 0o que obrigara, conforme ja referido, a que seja feito o teste de
adequacao previamente a cada subscrigdo que nao seja efectuada no ambito de
um servico de consultoria financeira. E importante travar esta medida, identificando
os Fundos que sao efectivamente complexos e que, por norma, ndo se destinam a
investidores de retalho, simplificando as exigéncias para os restantes, de modo a
que possam continuar a ser um instrumento de aforro viavel para os pequenos
investidores, como tem acontecido ate agora.

20)Em termos de desenvolvimento de produtos de investimento simples e
transparentes para os consumidores, existem boas praticas nacionais para que
possam ser partilhadas?

(Nenhuma sugestao)

E. Atrair investimento estrangeiro:

21)Poderiam ser tomadas outras medidas no dominio da regulamentagao dos
servigcos financeiros para assegurar a competitividade da UE a nivel
internacional e provar que é um lugar atraente para os investimentos?

Uma importante medida a tomar no dominio da regulamentagdo dos servigos
financeiros, que podera ser decisiva neste contexto, € a ndo implementagdo da FTT -
Financial Transaction Tax.

A instituicdo da FTT nos moldes previstos na proposta da Comissdao Europeia,
apresentada em 28 de Setembro de 2011 e, posteriormente, alterada em 14 de
Fevereiro de 2013, suscita enormes preocupagdes a APFIPP, enquanto representante
da Industria de Fundos de Investimento e Fundos de Pensbes em Portugal,
antecipando a APFIPP que a sua implementagdo constituira um grave entrave ao
projecto da CMU.

Em concreto, a Associagdo considera que o objectivo, assumido na proposta de
Directiva em referéncia, de “assegurar que as instituigdes financeiras contribuem de
maneira justa e substancial para cobrir os custos da recente crise e estabelecer uma
equidade do ponto de vista fiscal com os outros sectores” sera desvirtuado se as
poupangas dos cidadaos europeus permanecerem no ambito de incidéncia deste
imposto.

Neste contexto, a APFIPP, no caso de nao ser abandonado o projecto Ade
implementacdo da FTT, defende a eliminagdo dos Fundos de Pensdes e dos Fundos

“y
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de Investimento do ambito desta Directiva, chamando especial atengdo para as
seguintes alteragdes que se consideram fundamentais:

Isengdo das transacgdes efectuadas por Fundos de Investimento e Fundos de
Pensbes: Os Fundos de Investimento e os Fundos de Pensbes sao
instrumentos de aforro que pertencem exclusivamente aos seus Participantes. A
sujeigao destes instrumentos a FTT significa maiores custos e, portanto, uma
menor rendibilidade para os seus Participantes e, logo, um menor valor
acumulado de poupanga no final do periodo de investimento. A sujeicdo a FTT
das transacgbes efectuadas por Fundos de Pensbes é particularmente grave,
na medida em que constituem veiculos de poupanga de muito longo prazo, que
visam financiar complementos de reforma que permitam aos seus Participantes
manter um nivel de vida digno ap6s a saida da vida activa. Estima-se que a FTT
possa ter um efeito negativo no valor da poupanga acumulada no final de 30
anos equivalente a cerca de 5 anos de contribuigdes, o que obrigara os
Participantes a adiar a reforma se ndo quiserem ver o0s seus rendimentos
reduzidos;

Exclusao do resgate ou reembolso das acgdes e unidades de participagao de
Fundos de Investimento e Fundos de Pensdes: Estando o resgate/reembolso de
Fundos sujeito ao FTT, e embora a obrigagdo de pagamento recaia sobre a
instituigao financeira, o verdadeiro lesado sera o cliente;

Eliminagao do efeito “cascata”. Ao serem tributadas quer as transacgdes
efectuadas pelos Fundos, quer os respectivos resgates/reembolsos os
investidores sdo duplamente prejudicados;

Fundos do Mercado Monetario: Os Fundos do Mercado Monetario sdo veiculos
que investem em instrumentos do mercado monetario de elevada qualidade,
constituindo uma importante fonte de financiamento de curto prazo para
empresas e Estados. Estes instrumentos caracterizam-se por uma elevada
rotatividade dos seus activos, quer pela reduzida maturidade dos activos em
que investem, quer pela natureza de curto prazo das aplicagbes efectuadas
pelos Participantes, com subscrigbes e resgates frequentes ao longo do ano.
Tendo presente as baixas taxas de juro actualmente praticadas nos mercados
monetarios, a implementagao de uma taxa adicional sobre transacgbes anulara
por completo a possibilidade destes Fundos obterem rendibilidades positivas,
anulando, também, o interesse econémico dos investidores nestes instrumentos
e, assim, comprometendo o financiamento de curto prazo das empresas e
Estados, 0 que parece contrario aos objectivos do CMU.

Implicagbes nos mercados e instrumentos financeiros: A FTT traduzir-se-a n
incentivo para que os investidores efectuem menos transacgoes, o que limitara

17
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a liquidez dos mercados financeiros e, por essa via, a sua eficiéncia. Do mesmo
modo, os Fundos de Investimento e Fundos de Pensbes passam a ter
incentivos a uma menor intervengao nos mercados, prejudicando a eficiéncia da
sua gestado e a sua actuagao na monitorizagao e gestao dos riscos.

Em suma, a Associagiao entende que os Fundos de Investimento e os Fundos de
Pensbes devem ser excluidos, neste contexto, do conceito de “instituigao financeira”
(através da eliminagao das alineas e), f) e g) do paragrafo (8) do n.° 1 do artigo 2.° da
proposta de Directiva), assim como o resgate/reembolso das respectivas acgbes ou
unidades de participagao deve ser removido do ambito de aplicagdo da Directiva
(mediante a introdugdo no n.° 4 do artigo 3.° de uma disposi¢ao especifica nesse
sentido).

Por fim, € num ambito mais vasto de analise, permitimo-nos, uma vez mais, salientar
que a introdugao deste imposto tera significativos efeitos adversos na atractividade e
competitividade do mercado europeu de capitais, quer ao nivel dos investidores
internacionais, quer ao nivel dos investidores europeus, uma vez que 0s mesmos irao
preferir aplicar os seus capitais noutros centros financeiros internacionais onde nao
exista semelhante tributagao, o que parece contrario aos objectivos de uma “Uniao dos
Mercados de Capitais”.

22)Que medidas devem ser tomadas para facilitar o acesso das empresas da UE
aos investidores e mercados de capitais dos paises terceiros?

Conforme mencionado na resposta a questado 8) do Livro Verde, a adopgao de normas
de contabilidade simples, comuns ao nivel da Unido Europeia, que permitam uma
comparagao justa e transparente da informacgao disponibilizada pelas Empresas,
possibilitara aos investidores internacionais conhecer as entidades onde estdo a
investir e entender melhor os riscos associados a esse investimento.

Cré-se que esta medida dinamizara o interesse dos investidores de paises terceiros
nas empresas da UE, uma vez que terdo acesso a informagao que lhes permitira
conhecer, de forma abrangente, o0 mercado empresarial europeu.

F. Melhorar a eficacia do mercado — intermediarios, infraestruturas e quadro
juridico mais amplo:

23)Existem mecanismos para melhorar o funcionamento e a eficiéncia dos
mercados e que nao sao referidos no presente documento, especialmente no .
dominio do funcionamento e liquidez dos mercados de acgbes e obrigagées? L
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(Nenhuma sugestao)

24)Na sua opiniao, existem dominios em que o conjunto unico de regras continua a
ser insuficiente?

(Nenhuma sugestao)

25)Considera suficientes os poderes das AES para assegurar uma supervisao
coerente? Que medidas suplementares relacionadas com uma supervisao a
nivel da UE poderiam contribuir substancialmente para o desenvolvimento da
uniao dos mercados de capitais?

A intervencdo das Autoridades Europeias de Supervisdo do sector financeiro (EBA —
Autoridade Bancaria Europeia, ESMA - Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados e EIOPA - Autoridade Europeia dos Seguros e Pensodes
Complementares de Reforma) € essencial para o desenvolvimento sustentavel dos
mercados.

Nesse sentido, deve ser possivel a cada Autoridade Europeia construir um conjunto
unico de regras para 0O sector por ela supervisionado, sendo, no entanto,
indispensavel, a coordenagao das normas estabelecidas pelas diferentes AES, quando
estejam em causa servigos financeiros supervisionados pelas trés Autoridades.

No que se refere ao método, normalmente utilizado pelas AES, de consulta aos
diversos agentes do mercado, considera-se que o mesmo podera ser melhorado
através do estabelecimento de periodos de consulta publica mais longos, de um maior
feedback, por parte das Autoridades, relativamente as respostas recebidas e mediante
uma verdadeira utilizagdo de painéis de stakeholders.

26)Tendo em conta a experiéncia do passado, existem alteragoes especificas as
regras relativas a detengao de valores mobiliarios susceptiveis de contribuir
para uma maior integragcao dos mercados de capitais na UE?

(Nenhuma sugestéo)

27)Que medidas poderiam ser tomadas para melhorar os fluxos transfronteiras de

garantias? Devera melhorar-se o caracter executério transfronteiras d U
garantias e dos acordos de compensag¢ao com vencimento antecipado?

w0 )]
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(Nenhuma sugestao)

28)Quais os principais obstaculos a integragdo dos mercados de capitais
decorrentes do direito das sociedades, incluindo o governo das sociedades?
Existem medidas especificas que permitissem ultrapassa-los?

(Nenhuma sugestao)

29)Quais os aspectos especificos da legislagdo em matéria de insolvéncia que
carecem de harmonizag¢ao de modo a favorecer o surgimento de um mercado de
capitais pan-europeu?

(Nenhuma sugestao)

30)Quais os obstaculos em torno da tributagdao, que devem ser analisados
prioritariamente, a fim de contribuir para uma maior integragao dos mercados de
capitais na UE e para uma estrutura de financiamento mais robusta, a nivel das
empresas e através de que instrumentos?

Conforme referido na resposta a questado 21) deste Livro Verde, a introdugao da FTT-
Financial Transaction Tax, deve ser evitada, uma vez que a sua implementagao ira
reduzir a liquidez dos mercados e conduzir a deslocagdo dos investimentos para
centros financeiros ndo sujeitos a este imposto.

A sua instituicdo colocara em perigo o financiamento de curto prazo ndo sé das
Empresas, mas também dos Estados, dado que ira afectar o retorno e a viabilidade
econd6mica dos Fundos do Mercado Monetario, instrumentos que desempenham um
papel de relevo nos mercados monetarios.

Os Fundos do Mercado Monetario sdo veiculos que investem em instrumentos do
mercado monetario de elevada qualidade, constituindo uma importante fonte de
financiamento de curto prazo para empresas e Estados. Estes instrumentos
caracterizam-se por uma elevada rotatividade dos seus activos, quer pela reduzida
maturidade dos activos em que investem, quer pela natureza de curto prazo das
aplicagOes efectuadas pelos Participantes, com subscri¢gdes e resgates frequentes ao
longo do ano. Tendo presente as baixas taxas de juro actualmente praticadas nos
mercados monetarios, a implementagdo de uma taxa adicional sobre transacg¢des
anulara por completo a possibilidade destes Fundos obterem rendibilidades positivas
anulando, também, o interesse econdmico dos investidores nestes instrumentos g,
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assim, comprometendo o financiamento de curto prazo das empresas e Estados, o
que parece contrario aos objectivos do CMU.

31)Como é que a UE pode apoiar melhor o desenvolvimento de novas tecnologias e
modelos empresariais pelo mercado, favorecendo a integragao e a eficacia dos
mercados de capitais?

(Nenhuma sugestao)

32)Existem outros dominios nao abordados no presente Livro Verde que, na sua
opiniao, exigem uma intervengao para se alcangar uma uniao dos mercados de
capitais? Em caso afirmativo, quais os dominios e as modalidades de acgido?

(Nenhuma sugestao)

APFIPP
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Parecer sobre o Livro Verde — Constru¢dao de uma Unido dos Mercados de
Capitais

COM (2015) 63

A Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica da Assembleia da Republica solicitou a
18 de Margo a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) a anélise e parecer sobre o Livro
Verde — Construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais.

Nesse sentido, a CMVM apresenta os comentarios que se seguem ao Livro Verde, no ambito das
matérias que se inserem na sua esfera de competéncia.

I. APRECIACAO NA GENERALIDADE

A Comissdo Europeia (CE) colocou em consulta publica um Livro Verde intitulado «Building a Capital
Markets Union». Neste documento aquela institui¢gdo anuncia que a sua prioridade é o emprego e o
crescimento econdmico, e manifesta a sua convicgdo de que «to strengthen investment for the long
term, we need to build a true single market for capital — a Capital Markets Union for all 28 Member
States» (p. 2). Quer isto dizer que a CE considera que ndo estamos ainda na presenca de um mercado
de capitais Unico a escala europeia, e que essa construgdo é fundamental para promover o emprego
e o crescimento econdmico.

Com esta consulta a CE pretende identificar os obstaculos que impedem a formacdo desse mercado
Unico de capitais e as medidas que permitam a sua ultrapassagem. Todavia, a CE ndo identifica as
caracteristicas ideais desse mercado de capitais, o mesmo é dizer ndo identifica qual dos 28 mercados
de capitais atualmente supostamente existentes na Unido Europeia (EU), ou um outro se for esse o
caso, deve servir de paradigma, embora se refira com frequéncia aos EUA como benchmark para
ilustrar a menor importancia relativa dos mercados de capitais europeus no financiamento da
atividade econdmica.

Em face disto, importa refletir sobre o contributo que os mercados de capitais podem dar para o
crescimento econémico, sobre a forma como este contributo pode ser maximizado, e clarificar o
prototipo de mercado de capitais Unico que se pretende (ou deveria pretender) estabelecer na
Europa, pois s6 dessa forma se poderdo identificar os obstdculos que remanescem, seja para a
concretizagdo do objetivo final (emprego e crescimento) seja para que se atinja o objetivo
instrumental (construgdo de um mercado de capitais Unico).Por outro lado, importa clarificar o
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conceito de “Unido de Mercados de Capitais” (UMC) que ndo &, de todo, 6bvio. Sabemos o que é uma
Unido Monetaria, por exemplo, onde hd um banco central e uma moeda Unicos. Sabemos o que é a
Unido Bancdria, onde existe um supervisor supranacional. Mas ja ndo se alcanga o significado da UMC,
onde a supervisdo permanece esmagadoramente — e bem - a nivel local, nem o que é que ele
acrescenta aos principios do mercado Unico e do “single rule book” ja em plena aplicacdo apds as
reformas dos Gltimos anos. Alids, estamos ainda a viver um periodo de intensa producio legislativa e
regulamentar que tem trazido dificuldades de absorgdo plena a supervisionados e supervisores. Por
isso, ndo parece aconselhavel acumular novas mudancas antes de plenamente implantadas as
anteriores. Neste dominio, 0 mais importante parece ser assegurar que todas essas novas regras
sejam aplicadas de forma convergente entre as jurisdigbes europeias, 0 que sera uma tarefa por
exceléncia da ESMA.

Ha, todavia, dominios onde se sente a necessidade de progresso no quadro europeu. Todavia, esses
ndo sdo de todo abordados no Livro Verde. Por exemplo, ainda hoje ndo temos um sistema de
informacdo consolidado sobre os mercados europeus. Com a DMIF, a fragmentagao das transacdes
tornou-se uma realidade, ndo sendo no entanto ainda disponivel um sistema de “consolidated tape”,
como existe nos Estados Unidos, através do qual seja possivel conhecer a negociagdo de um titulo
em todos os mercados de forma integrada.

Outros dominios que poderiam contribuir para mercados mais integrados e eficientes na UE mas em
que o Livro Verde é omisso sdo:

(i) A grande diversidade na tributacdo da poupanca;

(ii) A diversidade do direito societario (“company law”) que frequentemente choca com a
legislagdo, mais harmonizada, sobre valores mobilidrios;

(iii) A diversidade de regimes sobre OPA, proporcionada pela respetiva diretiva, e que
dificulta as operagdes de aquisi¢do transnacionais;

(iv) A diversidade de regras sobre reporte financeiro das empresas, que torna dificil a
respetiva comparagao.

Finalmente, € nosso entendimento que a questdo do reforgo do financiamento de mercado para
as PME passara essencialmente pela criagdo de condigdes efetivas de concorréncia saudavel e
forte entre os sectores bancario e ndo bancario do sistema financeiro europeu que ainda tem
muitas limitagdes em muitos paises da Europa continental.

Vejamos alguns destes aspetos mais em particular.

(i) O Mercado de Capitais e o Crescimento Econdmico

Uma dindmica de crescimento econdmico — isto €, de sucessivo e sustentado aumento da produgdo
- pressupde o aumento da capacidade produtiva instalada (investimento), que, por sua vez, remete
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para a necessidade de subtragdo (poupanca) de parte da produgdo obtida ao consumo final. Donde,
antes de mais, crescimento econémico exige poupanga, sendo os estimulos a essa poupanca
determinantes para esse efeito.

O Livro Verde é omisso sobre esses estimulos, e sobre a importéncia da sua uniformizacio na UE. E
sabido que os aforradores europeus se encontram em situagdo muito diferenciada, seja ao nivel das
taxas de tributagdo que suportam, seja ao nivel dos beneficios fiscais que estimulam a poupanca e o
investimento (através de instrumentos financeiros) de longo prazo. Ndo deixamos, por isso, de
chamar a atengdo que, ndo s6 o objetivo final de estimulo do crescimento e do emprego exige que
se considerem estimulos a poupanga, como a criagdo de um mercado de capitais Unico exige que se
criem condigBes mais harmonizadas para os aforradores dos 28 Estados membros.

A poupanc¢a €, como referido, condigdo necessaria para o crescimento econémico, mas ndo é
condigdo suficiente. E indispensavel que a poupanca gerada seja canalizada para o sistema financeiro,
e que o sistema financeiro (via financiamento direto ou via financiamento indireto) seja capaz de
transferir esses fundos para as mdos de empreendedores. Ora, para que tal acontega, o sistema
financeiro ndo sé tem de merecer confianga aos aforradores, como subsequentemente esse sistema
financeiro tem de ser capaz de transferir eficientemente os recursos para a esfera de quem seja capaz
de os investir. A CE parece estar apenas preocupada em reforcar a relevancia do financiamento direto
nessa canalizagdo, ndo cuidando quer do refor¢o da confianca dos aforradores no sistema financeiro,
quer da introdugdo de mecanismos que aumentem a eficdcia desse sistema financeiro na canalizacdo
de poupancas para o investimento empreendedor.

De facto, o Livro Verde, embora esporadicamente se refira a importdncia da confianca dos
investidores, ndo lhe dedica a importancia que do nosso ponto de vista se justificaria. Acresce que
nada ou muito pouco refere no que respeita ao desenvolvimento de mecanismos de protecdo dos
investidores (p.e., reforco dos sistemas de indemnizagdo), sobre o reforco da sua competitividade
face aos mecanismos do sector bancdrio (p.e., equiparacdo dos sistemas de indemnizacdo dos
investidores e de protecdo dos depdsitos bancdrios), nem sobre a sua uniformizagdo a escala
europeia. Acresce que grande parte das dreas eleitas pela CE parecem ndo ir no sentido da eliminaco
da assimetria de informagdo (elemento crucial para que se gere confianga), e pelo contrario parecem
estimular o recurso a instrumentos que no passado foram geradores de perda de confianca (p.e., a
ideia de estimular o credit score como forma de estimulo do financiamento as SME ndo pode deixar
de trazer a memoria o contributo das falhas na notagdo de rating para a crise financeira de 2007).

Neste contexto, também ndo foi aproveitada a oportunidade para reformular o sistema de supervisio
europeia, designadamente dando passos no sentido ja apontado pelo Relatdrio Larosiére (i.e.,
progressdo das agéncias europeias de supervisio de um modelo institucional tripartido para um
modelo do tipo twin peaks), em ordem a assegurar que além de um Single Rulebook igualmente se
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atinja uma uniformidade de praticas na sua supervisdo, seja ao nivel dos diferentes paises, seja ao
nivel dos diferentes sectores em que se divide o sistema financeiro.

Por fim, como referido, o Livro Verde parece alhear-se da importancia de aumentar a eficicia do
sistema financeiro, quer no que respeita a canalizacdo das poupancas para as mdos de
empreendedores (em detrimento do financiamento de outro tipo de agentes econdmicos), quer na
selecdo dos projetos de investimento que devem merecer financiamento. De facto, apenas a
concretizagdo de projetos de investimento com elevado grau de eficiéncia que superem a
depreciagdo do capital conduzem a um efetivo alargamento da capacidade produtiva instalada. Nos
Ultimos anos, como é sabido, ndo sé uma grande parte da poupanca gerada por uns agentes
economicos foi canalizada para financiar o consumo de outros, como obtiveram financiamento
muitos projetos que se revelaram muito pouco competentes ao nivel da capacidade de criacdo de
riqueza.

Reconhece-se que a preocupacdo com a agilizacdo dos mecanismos de faléncia pode dar um
contributo importante para evitar que se continuem a desperdigar recursos com projetos ndo
sustentaveis. Todavia, o Livro Verde nada ou muito pouco refere sobre aspetos relevantes como o
fortalecimento do governo das empresas (designadamente para assegurar a méxima eficiéncia
possivel ao nivel das decisGes de investimento e de estrutura de capital), tanto do lado da procura de
recursos como do lado dos intervenientes no sector financeiro.

Em suma, e assumindo a construgdo de um mercado de capitais Gnico como objetivo instrumental
para o objetivo final de crescimento econdmico e criagdo de emprego, o Livro Verde ndo considerou
ou ndo deu a relevancia que julgamos devida a aspetos como o estimulo da poupanca, e em particular
da poupanca de longo prazo aplicada em instrumentos financeiros, o reforgo da confianca dos
investidores e o incremento da qualidade da tomada de decisGes (e respetivo controlo e avaliagao)
por parte das empresas e dos intermedidrios financeiros.

(ii) O Tipo de Sistema Financeiro/Mercado de Capitais Unico Pretendido

O Livro Verde estabelece o objetivo de se atingir um mercado de capitais Gnico. Ndo diz, porém, nem
porque é que ndo ha ainda um mercado de capitais Unico, nem quais as carateristicas de que se deve
revestir esse mercado de capitais Gnico.

Em primeiro lugar, embora ndo se possa afirmar que dispomos ja de um mercado de capitais Unico a
escala europeia, importa reconhecer que muitos agentes econdmicos (os de maior dimensao) sao
hoje ja capazes de recorrer a prestagdo de servigos e obter financiamento a escala internacional,



beneficiando amplamente de mecanismos como o passaporte Unico dos prospetos. Para esses
agentes econdmicos, se 0 mercado de capitais europeu ndo é Unico, é muito préximo disso. Para
outros agentes econdmicos (os de menor dimensdo), a obtencdo de financiamento fora do mercado
local ou junto de mercados ou intermediarios financeiros estrangeiros continua a ndo ser possivel ou
competitiva. Para esses, por norma, ndo resta mais do que a praca local. O facilitar do acesso a outras
pragas serd sempre vantajoso. Porém, importa notar que, por forca da sua reduzida dimenséo e da
necessidade de minimizar o impacto da assimetria de informacdo, ha razdes de eficiéncia econdmica
que sempre implicardao que o mercado local seja primordial para o financiamento desses agentes
economicos.

Do lado dos aforradores, embora igualmente nédo se possa concluir que existe ja um mercado Unico
(veja-se, por exemplo, que continuam a existir limitagGes e dificuldades a simples abertura de contas
de depdsitos a ordem junto de um banco de um outro pais da EU), também importa reconhecer que,
muito por for¢a do regime LPS (Livre Prestacdo de Servigos), ha ja hoje muitos aforradores que
recorrem guotidianamente ao servico de intermediarios financeiros estrangeiros. No entanto, nota-
se a falta de um mecanismo de protecdo que funcione para os casos de investimentos transnacionais,
ja que os existentes tém caracteristicas marcadamente locais.

Ultrapassado este ponto prévio, e assumindo que ndo ha ainda um mercado de capitais Unico,
importa estabelecer que tipo de mercado de capitais (tnico) se visa alcancar. E sabido que na EU
(como em geral no mundo inteiro) ha dois tipos basicos de sistema financeiro. O sistema financeiro
baseado no mercado e o sistema financeiro baseado nos bancos. Do primeiro tipo os EUA, em termos
globais, e o0 Reino Unido, a escala europeia, sdo os principais protoétipos. Ja quanto ao segundo tipo,
a Alemanha é o paradigma. Portugal, como a generalidade dos demais paises da Europa Continental,
possui um sistema financeiro baseado nos bancos. Este sistema é caracterizado ndo so pelo facto de
o financiamento bancdrio predominar, mas é igualmente marcado pelo facto de todas ou quase todas
as atividades de intermediagdo financeira serem desenvolvidas pelos bancos ou por sociedades por
si dominadas (o que corresponde ao chamado modelo de banca universal).

Ndo é possivel desejar-se que, na Europa Continental, o mercado de capitais desempenhe um papel
idéntico ao que tem tido no mundo anglo-saxdnico sem reformular significativamente a base do
sistema financeiro. Estamo-nos a referir a separacdo de atividades (e de propriedade) da banca
comercial e da banca de investimento (por natureza, a primeira dedicada ao financiamento indireto
e asegunda ao financiamento direto), bem como ao desenvolvimento de politicas que induzam a que
agestdo de ativos (p.e., fundos de investimento e fundos de pensdes) seja primordialmente realizada
por instituices financeiras independentes da banca comercial. Apenas dessa forma sera possivel
assegurar uma verdadeira e permanente concorréncia entre o financiamento direto e o
financiamento indireto. Doutra forma, as instituicdes bancarias estardo sempre em condi¢des de
canalizar os seus clientes para os instrumentos de financiamento indireto (designadamente,
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depdsitos bancdrios e crédito bancdrio) ou para os instrumentos de financiamento indireto (i.e., para
os instrumentos do mercado de capitais) em fun¢do dos seus interesses proprios, e ndo em funcdo
da eficiéncia das solugdes para os seus clientes e para a economia no seu todo.

Estamos em crer que € consensual a ideia de que sem a separacdo de atividades entre banca
comercial e banca de investimento promovida pela Glass-Steagall Act em 1933, o mercado de capitais
dos EUA néo teria tido o desenvolvimento que teve. Importa também reconhecer que na sequéncia
da crise o Reino Unido anunciou a sua inten¢do de reforgar a separagdo entre as duas atividades e
neste pais encontra-se em concretizagdo uma completa separacdo das atividades de banca comercial
doméstica e banca de investimentos internacional. O Livro Verde nada refere relativamente a estas
matérias que, salvo melhor opinido, sdo essenciais para transformar o mercado de capitais europeu
de modo a que este possa desempenhar o papel que dele parece ser pretendido.

Uma outra caracteristica importante do atual sistema financeiro europeu, particularmente de alguns
paises, € o estabelecimento de relagbes acionistas entre as instituicdes bancarias e as empresas
industriais. Essa possibilidade merece ser revista, a par da revisdo da possibilidade de essas
instituicOes bancarias financiarem direta ou indiretamente os acionistas com influéncia na sua vida
societdria. A experiéncia recente mostrou claramente a necessidade de submeter ao escrutinio do
mercado os financiamentos e as aplicagdes financeiras que sdo numa légica de grupo ou de alianca,
especialmente quando estejam em causa conglomerados que igualmente desenvolvem atividade no
setor financeiro.

Il. APRECIAGAO NA ESPECIALIDADE

Riscos associados ao Market Based Finance

Ao defender o desenvolvimento de fontes alternativas de financiamento baseadas no mercado de
capitais, € nos suscitada alguma apreensdo face as implicacdes de alguns destes instrumentos
(Market Based Finance) na estabilidade dos mercados e na protecdo dos investidores, sendo a este
propdsito relevante recordar a seguinte citagdo da Proposta de Regulamento relativo a Notificacdo e
Transparéncia das Operagdes de Financiamento através de Valores Mobiliarios (Securities Financing
Transactions Regulation): “A crise destacou a necessidade de melhorar a transparéncia e
monitorizagdo ndo sé do setor bancdrio tradicional, mas também das dreas de atividades ndo
bancdrias, comumente designadas de "shadow banking"”. A alavancagem excessiva do sistema
financeiro, em particular quando resulta do aumento de atividades relacionadas com o chamado
shadow banking, deve ser combatida de molde a prevenir uma nova crise financeira”.



Obtengao de uma Titularizagdo Sustentavel

Atendendo a defesa no Livro Verde da obten¢do de uma titularizacdo sustentdvel numa fase inicial,
ndo podemos deixar de apelar a cautela face a estes instrumentos. Somos conscientes dos beneficios
dos mesmos sobre os balangos dos bancos na criagdo de liquidez, defendendo contudo prudéncia no
seu uso.

E importante mencionar gue os requisitos nacionais que governam estes instrumentos seguem ja
padrdes elevados, cumprindo onze dos catorze requisitos para titularizagdo simples, transparente e
de alta qualidade recentemente desenvolvidos e apresentados pela International Organisation of
Securities Commision, 10SCO *

Revisdo da Diretiva dos Prospetos

A proposta de revisdo de alguns dos aspetos da Diretiva dos Prospetos ndo merece a nossa
concordancia, considerando que uma nova revisdo seria contraproducente, sem resolver as questdes
estruturais relativas a sua utilidade e eficacia.

Assim, defendemos a posi¢do de apenas aceitar uma discussdo profunda sobre uma revisido
substancial e estrutural da informagdo a ser submetida ao publico na emissio ou admissdo a
negociacdo de valores mobilidrios (retorno a fungdo central do prospeto como elemento
informativo). A introducdo de pequenas alterag@es num regime que apresenta, no nosso entender,
claros sinais de falha do objetivo essencial subjacente a obrigacdo de prospeto (de assegurar a
maxima e melhor informagdo aos potenciais investidores) seria danosa, dado que causaria confusdo
aos investidores e emitentes. Além disso, ndo contribuiria para facilitar o financiamento das PME,
dado que a redugao de requisitos informativos para as PME tem efeitos indesejaveis, tornando-as
mais opacas e dificultando o seu acesso aos mercados.

Protecdo dos Investidores

Considera-se, no minimo, desafiante o equilibrio entre o desenvolvimento e harmonizacGes
pretendidas em termos de mercados de capitais e a prote¢do dos investidores tantas vezes
mencionados no Livro Verde, mas pouco clara em termos de mecanismos de protecdo. Efetivamente,
nao obstante a repetida alusdo a protecdo dos investidores como um pressuposto ou objetivo da
UMC, nenhuma das medidas enunciadas parece visar direta ou indiretamente esse objetivo, surgindo
no contexto da proposta como um objetivo politico mas ao qual ndo foi alocado nenhuma medida ou

Thttp://www.bis.org/bcbs/publ/d304.pdf
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substancia e relativamente a qual vemos um risco de deterioracdo dos atuais padrdes de protecdo,
tendo em conta a natureza e o sentido das medidas sugeridas.

Esta preocupacdo resulta assim nao sé dessa opacidade sobre o0 modo e os instrumentos tidos em
vista para promover a prote¢do do investidor como da aparente auséncia de correlacdes ou sequer
ligagdo entre as diversas medidas propostas e anunciadas e esse objetivo, tornando justificado o
receio de que tais medidas, exclusivamente dirigidas ao estimulo da economia e dos mecanismos de
financiamento, possam funcionar em desfavor da protegdo do investidor, de certo modo invertendo
o caminho e diluindo as medidas que vieram sendo adotados para o refor¢o da confianca dos
investidores.

Harmonizagao Fiscal

Eventualmente, o maior repto da UMC é a harmonizacdo fiscal, sem a qual ndo podera haver um
mercado europeu integrado e eficiente. Porém, este tdpico esconde um conjunto de temas que os
Estados Membros recusaram até agora abordar e harmonizar. Recentes exemplos sdo as reticéncias
evidenciadas durante as negociagdes dos Fundos Europeus de Investimento de Longo Prazo (FEILP),
um dos pilares da UMC e sobretudo, o novo imposto sobre transagdes financeiras (FTT), que devera
entrar em vigor em Janeiro do préximo ano, sobre a generalidade das transacées a ter lugar no
mercado secunddrio. Esta iniciativa partilhada por apenas 11 Estados-Membros (onde se inclui
Portugal), conta com a oposigdo do Reino Unido, e surpreende ainda mais neste contexto, na medida
em que contraria na sua base e na sua fundamental razdo de ser os principios da UMC de redugdo de
custos e barreiras de acesso aos mercados.

Lisboa, 13 de abril de 2015



De: Pedro Domingos <pedro.domingos@ppl.com.pt>

Enviado: quinta-feira, 9 de Abril de 2015 17:18
Para: Comissdo 52 - COFAP XII

Cc: Yoann Nesme

Assunto: Re: Livro Verde | Pedido de pronuncia

Em relacao ao nosso parecer, como operador de crowdfunding reward-based, iremos focar-
nos nesse aspecto do documento.

Antes de o fazer, aproveitavamos para tecer algumas consideragoes mais gerais, que
poderdo também ser abordadas por outras plataformas de crowdfunding e/ou business
angels, e que se prendem com a auséncia de uma harmonizac¢do legal e fiscal do
financiamento e investimento a nivel pan-europeu. Por outras palavras, o facto de cada pais
ter incentivos e impostos diferentes pode ser um entrave a um crescimento do crowdfunding,
sobretudo a nivel transfronteirico porque aumenta a complexidade para a plataforma,
promotor (ex.. PME) e investidores.

Uma das iniciativas neste sentido tem sido avan¢ada pela associag¢do europeia de business
angels (EBAN): a criag¢do de uma E-Zone.

Especificamente sobre o crowdfunding, e sobretudo no ambito do "reward-based” em que o
PPL opera, parece-nos que o maior entrave serda a auséncia de uma regulamentag¢do
especifica para esta actividade.

E algo que alguns potenciais apoiantes/investidores questionam e que as plataformas tém
tentado contornar com a auto-regulamentagdo: acreditagoes, partilha de melhores
practicas, historico de operagoes, etc.

Acreditamos que uma regulamentagdo especifica pan-europeia (ou mesmo apenas
nacional), desde que ndo demasiado excessiva, podera dar um sinal positivo ao mercado e
controlar a reputa¢do dos varios operadores actuais e futuros.

A regulamentagdo deverd tornar mais clara a responsabilidade de cada agente (plataforma,
promotor e investidor). Um dos pontos a esclarecer estara relacionado com a guarda dos
valores (caugoes) que ocorre durante cada campanha e até a entrega ao promotor ou
devolucgdo ao investidor, se aplicavel.

Adicionalmente, as plataformas de crowdfunding dependem, em grande parte, de servigos
de pagamento muitas vezes prestados por operadores existentes e com custos muito
dispares. Uma boa decisdo recente foi a de alargar o SEPA de modo a facilitar
transferéncias bancarias internacionais dentro da zona euro.

Uma possivel melhoria seria estender esse mercado mais uniforme a outros meios de
pagamento emergentes como os moveis, de modo a criar um sistema standard e "de facto"”
para pagamentos moveis dentro da zona euro.

Uma vez que, no nosso caso, a maior parte dos pagamentos sdao de baixo valor, a aboli¢do
de um custo fixo por transac¢do na maior parte dos servicos de pagamentos poderia
aumentar significativamente o volume de fundos angariados através desta ferramenta
"fintech".

Espero que estas modestas contribui¢cdes possam ajudar a melhorar o livro verde e estamos
ao dispor para qualquer esclarecimento.

Atentamente,



Pedro Domingos

2PPL

(+351) 965 278 408
http://ppl.com.pt

2015-03-19 10:45 GMT+00:00 Comissao 5* - COFAP XII <comissao-
orcamento(@ar.parlamento.pt>:

A PPL Crowdfunding Portugal

Exmos. Senhores,

No ambito do processo de acompanhamento dos assuntos europeus na Assembleia da
Republica, a Comissao de Orcamento, Finangas e Administragdo Publica encontra-se
presentemente a analisar uma consulta publica da Comissao Europeia: LIVRO VERDE -
Construciao de uma Unido dos Mercados de Capitais [pode ser consultado aqui],
tendente a uma prontincia sobre o tema.

Nestes termos, € no ambito da apreciacdo 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 sdo diversas, o parecer devera incidir
sobre as questoes colocadas no Livro Verde relacionadas com o crowdfunding.

De modo a que a eventual prontncia da vossa instituicao seja apreciada em tempo Ttil,
solicito que o parecer seja remetido até 15 de abril.

Com os meus melhores cumprimentos,

Eduardo Cabrita
Presidente da Comissao de Orcamento, Finangas ¢ Administra¢ao Publica

------------------------
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AssEniBLEis Da FEMIBLICA

Comissiao de Or¢amento, Financas e Administracio Publica
Acompanhe AQUI a atividade da Comissao.
comissao-orcamento@ar.parlamento.pt
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