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Exceléncia,

A Comissdo gostaria de agradecer d Assembleia da Republica o seu parecer sobre o
Livro Verde Construgd@o de uma Unido dos Mercados de Capitais {COM(2015) 63 final},
bem como o seu apoio a criagdo de um mercado unico dos capitais para os 28
Estados-Membros.

O Livro Verde procura identificar todas as barreiras e obstdculos que atualmente
impedem que as poupangas sejam canalizadas para investimentos produtivos em
infraestruturas e empresas. Para realizar esta andlise corretamente, a Comissdo
necessita dos contributos dos Estados-Membros, deputados, consumidores e industria. O
parecer da Assembleia da Republica e as contribuigdes conexas' revestem-se de
particular importdncia neste contexto.

As mais de 700 respostas que a Comissdo recebeu no ambito da sua consulta sobre a
Unido dos Mercados de Capitais e das consultas conexas sobre a titularizagdo e a
Diretiva Prospetos demonstram o grande interesse suscitado pelo projeto, que o
Presidente Juncker definiu como uma das principais prioridades da Comissdo. O retorno
de informagdo da maioria dos inquiridos confirma que a Comissdo estd no bom
caminho, que se concentra nas dreas devidas e que é adequado adotar uma abordagem
por fases, que combine a ambigdo a longo prazo com medidas prdticas imediatas.

Alguns dominios tém potencial para proporcionarem beneficios rdapidos. O Livro Verde
ja definiu um certo numero de agdes prioritdrias a curto prazo, como, por exemplo, a
aplicagdo do Regulamento relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo, a

" Banco de Portugal, Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes, Associagio Portuguesa de Bancos, Associagio Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimonios, Entidades promotoras de crowdfunding ¢ Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas.



titularizagdo de elevada qualidade, a disponibilidade de informagdo sobre a
solvabilidade das PME, o investimento privado e a revisdo da Diretiva Prospetos.

O objetivo da Comissdo é definir todo o leque de agdes prioritdrias necessdrias para
criar a Unido dos Mercados de Capitais em finais de setembro de 2015. Deverdo ser
adotadas algumas medidas iniciais nos proximos meses, nomeadamente uma proposta
da Comissdo relativa a produtos de titularizagdo simples, transparentes e normalizados
com subsequente calibragdes atualizadas para o quadro prudencial dos bancos e das
companhias de seguros e uma proposta da Comissdo destinada a modernizar a Diretiva
Prospetos. Ao tomar medidas para rever a Diretiva Prospetos, a Comissdo pretende
reduzir as barreiras ao acesso aos mercados e melhorar a qualidade da informagdo
prestada aos investidores. Através da criagdo de um mercado de titularizagdo
sustentavel, a Comissdo pode contribuir para alargar a base de investidores e refor¢ar a
capacidade da Furopa para financiar a sua economia. A Comissdo agradece o apoio
manifestado pela Assembleia da Republica a estas duas medidas.

A Comissdo partilha a opinido segundo a qual a Unido dos Mercados de Capitais ndo
deverd consistir na reduc¢do do financiamento bancdrio em favor dos mercados de
capitais. Desenvolver o financiamento do mercado ndo significa reduzir o financiamento
bancdrio — com efeito, revitalizar a titularizagdo numa base mais sustentavel poderd
permitir aos bancos conceder mais empréstimos ao transferirem o risco de forma segura
para fora dos seus balangos. Os bancos também desempenham um papel fundamental na
oferta de servigos de intermediagdo nos mercados de capitais.

A criagdo de um mercado unico de capitais é um projeto de longo prazo. O plano de
acdo ndo se limitarad as dreas em que podem ser feitos progressos rapidamente. Também
enfrentard os obstdculos de longa data, que estdo profundamente enraizados e que sdo
salientados no parecer da Assembleia da Republica. Estas questdes estdo relacionadas,
por exemplo, com as restricbes ao investimento, as divergéncias no dominio da
fiscalidade e os regimes de insolvéncia, etc.

A Comissdo concorda que é importante acompanhar os potenciais riscos sistémicos
futuros decorrentes do financiamento baseado no mercado. A medida que os mercados
de capitais europeus se forem desenvolvendo, serd importante assegurar que 0s riscos
sistémicos ndo se acumulem sem controlo e que o conjunto de instrumentos
regulamentares continue a ser adequado para lidar com esses riscos.



A Comissdo estd agora a esfor¢ar-se por traduzir as ideias que emergiram da consulta
sobre a Unido dos Mercados de Capitais num conjunto de agdes concretas que serdo
definidas no plano de agdo. Os contributos das autoridades puiblicas portuguesas serdo
cuidadosamente analisados neste contexto e a Comissdo congratula-se com o
empenhamento continuo da Assembleia da Republica ao longo deste processo.

A Comissdo espera poder prosseguir o nosso didlogo politico no futuro.
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