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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagéo e pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgédo da Unido Europeia, com as aiteragdes introduzidas pelas
Lei n.? 21/2012, de 17 de maio, bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas
europeias aprovada em 1 de Margo de 2016, a Comissdo de Assuntos Europeus
recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO que visa facilitar a distribuigéo transfronteiras de fundos de investimento
coletivo e que altera os Regulamentos (UE) n.° 345/2013 e (UE) n.° 346/2013.

Ao abrigo da nova metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada pela
Comissdo de Assuntos Europeus, os servigos desta Comissdo elaboraram uma nota
técnica sobre a iniciativa em andlise, que sera, igualmente, anexada ao presente
parecer.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

A presente proposta vem no seguimento de um pacote de medidas adotadas pela
Comiss&o cujo objetivo é aprofundar a Unido dos Mercados de Capitais (UMC),
juntamente com a Comunicagéo “Concluir a Uni&o dos Mercados de Capitais em 2019
— momento de acelerar a concretizagdo”.

A proposta aqui escrutinada visa (1) facilitar a distribuigéo transfronteiras de fundos de
investimento coletivo, {2) reduzir os custos decorrentes da passagem a uma atividade
transfronteiras e (3) promover uma maior integragcdo no mercado Gnico com particular
incidéncia nos fundos de investimento. E referido que um eventual aumento
concorrencial na UE ird proporcionar uma maior rentabilidade e poder de escolha aos

investidores.

Esta proposta esta inserida no &mbito de um programa de trabalho da Comissdo para
2018, enquadrando-se no Plano de Ag&o para a Unido dos Mercados de Capitais e da
Revisdo Intercalar da Unido dos Mercados de Capitais, visando criar um mercado
interno de capitais através do combate a fragmentagéo, da remogdo dos obstaculos
regulamentares ao financiamento da economia e do aumento da oferta de capital as
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empresas. E ainda mencionado que os obstdculos regulamentares (requisifos
aplicaveis a comercializagdo, taxas regulamentares e requisitos administrativos e de
notificagdo impostos pelos Estados-Membros) sdo um desincentivo & distribuigdo
transfronteirica dos fundos.

As quatro regulamentagbes que complementam a Diretiva 2011/61/EU (Regulamento
(UE) n.° 345/20139 relativo aos fundos europeus de capital de risco; Regulamento
(UE) n.° 346/201310 relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social;
Regulamento (UE) 2015/76011 relativo aos fundos europeus de investimento a longo
prazo; e Regulamento (UE) 2017/113112 relativo aos fundos do mercado monetério
tém como propésito facilitar a distribuigio transfronteiras, garantindo ao mesmo tempo
um elevado nivel de protegéo dos investidores.

Da mesma forma, estas regras com aplicagdo aos fundos de investimento da UE
permitem aos gestores de fundos distribuir e, com algumas excegdes, gerir os seus
fundos em toda a Unido.

A proposta refere que embora os fundos de investimento registem um crescimento
rapido na UE (14 310 mil milhdes de EUR em ativos sob gestdo em junho de 2017), o
mercado de fundos de investimento ainda & estruturado como um mercado nacional,
sendo que 70 % de todos os ativos sob gestéo séo detidos por fundos de investimento
autorizados ou registados para distribuicdo apenas no mercado do seu Estado-
Membro de origem.

Compara-se o mercado da UE com o dos Estados Unidos, expondo-se que o primeiro
€& menor em termos de ativos sob gestdo mas maior em termos de nimerc de fundos
(58 125 na UE contra 15 415 nos EUA), significando que a dimensac dos fundos da
UE é substancialmente menor. Esta situagio tem um impacto negativo nas economias
de escala, nas taxas pagas pelos investidores e no funcionamento do mercado interno
em matéria de fundos de investimento.

Sao mencionados alguns fatores exteriores ao seu ambito de aplicagdo que dificultam
a distribvigéo transfronteiras de fundos de investimento na UE, incluindo os regimes
fiscais nacionais aplicaveis aos fundos de investimento e aos investidores, canais de
distribui¢éo vertical e preferéncias culturais por produtos de investimento nacionais.
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A proposta refere que a Comissao prioriza, de forma absoluta, o reforgo da economia
da UE e o estimulo do investimento, com o propésitc de criar emprego. Além disso,
pretende-se um mercado (nico mais aprofundado para os capitais — uma Unido dos
Mercados de Capitais — através do Plano de Investimento para a Europa que visa
reforgar a economia na Europa e estimular o investimento nos 28 Estados-Membros.

Considera-se que a presente proposta complementa a ideia e o objetivo de que o
aprofundamento e a integragdo dos mercados de capitais facilitardo o acesso das
empresas ao capital, contribuindo ao mesmo tempo para a criagio de novas
oportunidades de investimento para os aforradores. A proposta refere que permitir que
os investidores, os gestores de fundos e as empresas investidas tenham mais
facilmente acesso as vantagens do mercado unico, contribui para o desenvolvimento
de mercados de capitais mais integrados.

Relativamente as disposicbes especificas da proposta, o artigo 1.° introduz as
definicbes; o artigo 2.° estabelece os principios que estas comunicagbes devem
respeitar, os artigos 3.° e 4.° infroduzem um quadro de transparéncia para as
disposicées nacionais em matéria de requisitos de comercializagéo; o artigo 5.°
estabelece que (1) se as autoridades competentes exigirem a notificagéo sistematica
das comunicacfes promocionais para verificar a sua conformidade com as disposigdes
nacicnais relevantes em matéria de requisitos de comercializagdo, as mesmas
autoridades devem tomar a sua decisdo no prazo de 10 dias uteis, e que (2) as
autoridades competentes devem executar e publicar os procedimentos aplicaveis para
garantir um tratamento transparente e ndo discriminatério, independentemente da
origem dos fundos de investimento verificados; os artigos 6.°, 7.°, 8° 9° 10°e 11.°
abordam estipulagées relativas a cobrangas e publicagéo de bases de dados na Web
sobre taxas e encargos por parte das autoridades competentes; os artigos 12.° e 13.°
introduzem o conceito de pré-comercializagdo no Regulamento (UE) n.® 345/2013 e no
Regulamento (UE) n.° 346/2013; e o artigo 14.° estabelece que a Comissdo deve
proceder a uma avaliagdo do presente regulamento 60 meses apos a sua data de
entrada em vigor.

Atentas as disposigbes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questées:



a) Da Base Juridica
A presente proposta tem por base juridica o artigo 114.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia.

b) Do Principio da Subsidiariedade

Atendendo a que esta iniciativa incide sobre a distribuigdo transfronteirica de fundos
de investimento coletivo, pode-se considerar que os objetivos da presente proposta e
comunica¢do ndo podem ser suficientemente cumpridos pelos Estados-Membros e
que podem ser mais bem alcangados a nivel da Unido, pelo que a Unido pode tomar
medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo
5.° do Tratado da Unido Europeia. Por conseguinte, esta respeita e cumpre o principio
da subsidiariedade.

PARTE Il - OPINIAO DA DEPUTADA AUTORA DO PARECER

A autora do presente parecer exime-se de, nesta sede, manifestar a sua opinido, a
qual é de “elaboragéo facultativa” nos termos do n°® 3 do artigo 137.° do Regimento da
Assembleia da Republica.

PARTE IV - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da Comisséo competente, a
Comissao de Assuntos Europeus é de parecer que:

1. A presente iniciativa ndo viola o principio da proporcionalidade e da subsidiariedade;

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

Palacio de S. Bento, 8 de maio de 2018

A Deputada Autora do Parecer A Presidente da Comissdo
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Palacio de S. Bento, 8 de maio de 2018

A Deputada Autora do Parecer A Presidente dja Comissédo
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b | s O Ipda o
{Isabel Pires) (Regina Bastos)

PARTE V — ANEXO

Nota técnica da Comiss&o de Assuntos Europeus

Relatério da Comissao de Orgamento, Finangas e Modernizagao Administrativa
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Relatério da Comissdo de Orgcamento,

Finangas e Modernizagdo Administrativa Relator: Deputada Inés
COM(2018)92, COM(2018)93, COM(2018)94, Domingos (PSD)
COM(2018)96, COM(2018)99, COM(2018)110
COM(2018)113, COM(2018)134, COM(2018)135
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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 0o acompanhamento, aprecia¢ao e
pronincia pela Assembleia da Republica no &mbito do processc de construgéo da
Unido Europeia, as iniciativas COM(2018)92, COM(2018)93, COM(2018)94,
COM(2018)36, COM(2018)99, COM(2018)110, COM(2018)113, COM(2018)134 e
COM{2018)135 foram enviadas a Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagao
Administrativa, atento o seu objeto, para efeitos de analise e elaboragao do presente
relatério.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Objetivo da iniciativa

A criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais (UMC) ¢ um passo no
aprofundamento da integragao europeia e, para a Comisséo Europeia, importante para
otimizag&o das condigdes de funcionamento da Unido Econdmica e Monetaria.

Com vista & consecugao daqueles objetivos, a Comissdo Europeia adotou, em 2015,
um Plano de Agio da Comisséo Europeia para a UMC, que devera estar concluida em
2019, e no qual se insere o presente conjunto de iniciativas. O referido plano, por seu
turno, é considerado pela Comissao Europeia como um pilar fundamental do Plano de
Investimento para Europa, constituindo-se como uma combinagdo de reformas
regulamentares e ndo regulamentares, tendentes ao estabelecimento de uma melhor
relagio entre poupanga e investimento.

Em particular, a UMC devera por termc a fragmentagdo dos mercados de capitais,
eliminando os obstaculos régulamentares ao financiamento da economia e
aumentando a oferta de capital 4s empresas, aoc mesmo tempo que intensifica a
concorréncia e amplia a oferta de aplicagbes de poupanga aos aforradores europeus.
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2. Principais aspetos

O pacote presentemente em aprego compde-se de 9 propostas, que a seguir se
discriminam:

COM(2018)92

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera a
Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva 2011/61/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeitc a distribuigdo
transfronteiras de fundos de investimento coletivo '

COM(2018)93

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
altera o Regulamento (UE) n.° 575/2013 no que diz respeito as posicdbes em risco sob

a forma de obrigagdes cobertas
COM(2018)94

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa &
emissdo de obrigagdes cobertas e A supervisdo plblica dessas obrigagbes e que
altera a Diretiva 2009/65/CE e a Diretiva 2014/59/UE

COM(2018)96

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo a lei aplicavel & oponibilidade a terceiros das cessoes de créditos

COM(2018)99

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera a
Diretiva 2014/65/UE relativa acs mercados de instrumentos financeiros

COM(2018)110

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
visa facilitar a distribuigdo transfronteiras de fundos de investimento coletivo e que
altera os Regulamentos (UE) n.° 345/2013 e (UE) n.° 346/2013
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COM(2018)113

Proposta de REGULAMENTO DC PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo aos prestadores europeus de servigos de financiamento colaborativoe as
empresas (ECSP)

COM(2018)134

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
altera 0 Regulamento (UE) n.° 575/2013 no que respeita a2 cobertura minima das
perdas para exposigies de mau desempenho

COM(2018)135

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa aos
gestores de créditos, aos compradores de créditos e a recuperagao de garantias reais

Os fundos de investimento sdo veiculos de agregacao de capitais com vista ao seu
investimento coletivo através de carteiras de instrumentos financeiros como agdes,
obrigagGes e outros valores mobiliarios. Com a proposta de diretiva COM(2018)92 e a
proposta de regulamentc COM(2018)110, a Comisséc Europeia tem em vista reduzir
os obstaculos regulamentares a distribuicdo transfronteirica dos fundos de
investimento na UE. Estas novas medidas deverio reduzir os custos, para os gestores
de fundos, do exercicic de atividades transfronteiricas e apoiar o desenvolvimento da
comercializagao transfronteirica de fundos de investimento. Segundo a CE, o aumento
da concorréncia na UE permitira assegurar acs investidores uma maior escolha € uma
melhor rentabilidade.

As obrigagdes cobertas sio titulos de divida emitidos por instituigdes de crédito e
garantidos por um conjunto circunscrito de ativos aos quais os detentores das
obrigagtes tém direito de recurso direto na qualidade de credores preferenciais. Os
detentores de obrigagbes continuam a ter simultaneamente um créditc sobre a
entidade emitente, na qualidade de credores ordinarios. Este duplo crédito sobre a
carteira de cobertura e sobre o emitente é designado por mecanismo de «duplo
recurso». As obrigagbes cobertas sao emitidas por instituigdes de crédito e constituem,
portanto, uma fonte de financiamento importante permitindo que os bancos néo so
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concedam um maior nimero de empréstimos, mas também que o fagam com maiores

garantias.

Com a proposta de diretiva COM(2018)94 e a proposta de regulamento COM(2018)93,
pretende-se criar um enquadramento regulamentar propicio as obrigagbes cobertas a
nivel da UE, reforcando a sua utilizagdo como fonte de financiamento estavel e
rentavel para as instituigdes financeiras, nomeadamente quando os mercados se
encontram menos desenvolvidos, a fim de facilitar o financiamento da economia real,
em consonancia com os objetivos da UMC. A Comiss&o Europeia considera que ele
proporcionara igualmente aos investidores um maior leque de oportunidades de
investimento caracterizados por uma maior seguranga e contribuira para preservar a

estabilidade financeira.

A cessido de créditos, tal como a cessao financeira (facforing) e a cobertura por
garantia, s30 mecanismos ulilizado pelas empresas para obterem liquidez e terem
acesso a crédito, e pelos bancos e pelas empresas para otimizarem a utilizagéo dos
seus capitais. Com a proposta de regulamento COM(2018)96, pretende-se aumentar
as transagbes transfronteirigas de créditos, oferecendo seguranga juridica mediante a
adogéo de normas de conflitos de leis uniformes para toda a UE. As normas uniformes
da presente proposta designam a lei nacional que deve determinar a titularidade do
crédito cedido numa operagdo transfronteirica e, por conseguinte, eliminam o risco
juridico e potenciais consequéncias sistémicas. A introdugéo de seguranga juridica ira,
segundo a Comissdo Europeia promover o investimento transfronteirico, o acesso a

crédito mais baratc e a integragdo do mercado.

A dependéncia excessiva face aos empréstimos bancarios a curto prazo néo
garantidos é frequentemente demasiado onerosa para as empresas em fase de
arranque e, de foorma mais generalizada, para as pequenas e médias empresas
(PME). Além disso, a crise financeira de 2008 afetou gravemente o volume dos
empréstimos bancarios concedidos tanto as empresas em fase de arranque como as
PME. Atendendo a esta situagiic de mercado, o financiamento colaborativo
(crowdfunding) tem vindo a evoluir para uma forma reconhecida de colaboragao
coletiva (crowdsourcing) e de financiamento alternativo. O modelo de financiamento
colaborativo associa normalmente os proprietarios do projeto, que propdem o projeto a
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financiar, os investidores que apoiam esse projeto mediante a mobilizagao de fundos
para o efeito € uma plataforma de intermediagio que relne as partes em causa para
financiar e langar o projeto. Com a proposta de diretiva COM(2018)99 e a proposta de
regulamento COM{2018)113 , tem-se em vista criar um quadro adequado aplicavel as
atividades de financiamento colaborativo a escala da UE, permitindo-se desse modo a
expansao dos fluxos transfronteiricos e, assim, o financiamento das empresas em fase
de arrangue e das PME em geral.

A existéncia em determinados bancos de um elevado volume de crédito malparado
{NPL) afeta a sua rentabilidade e mobiliza uma parte significativa dos seus recursos,
sendo por essas duas vias diminuida a sua capacidade de concessao de crédito. Com
a proposta de diretiva COM{2018)135 e a proposta de regulamento COM(2018)134,
pretende-se suprir a necessidade ideniiﬁcada, articulando um conjunto de medidas
complementares entre as quais se destacam as tendentes a criagdo de mercados
secundarios bem desenvolvidos para os NPL e, visando prevenir a sua ocorréncia
futura, a que prevé a criagdo de um mecanismo de salvaguarda prudencial obrigatério.

PARTE Ill - OPINIAO DO(A) DEPUTADO(A) RELATOR(A)

O aprofundamento e integragdo dos mercados de capitais € uma importante mudanga
estrutural na economia da Unido Europeia, que é bem-vinda. E conhecida a
dependéncia das empresas da Unido Europeia do financiamento bancario bem como o
facto de os sistemas excessivamente dependentes do setor bancario serem mais
vulneraveis a crises do que os sistemas com maior diversidade de financiamento. A
crise financeira e de divida de 2008-2013 demonstrou como a dependéncia do setor
bancério teve impactos significativos na economia real devido as dificuldades de
financiamentec por parte das institvicbes de crédito.

No contexto da saida do Reino Unido da Unido Europeia, que € um importante polo de
financiamento n&o bancério para as empresas de maicr dimenséo a nivel europeu,
este conjunto de iniciativas que visa promover a desfragmentagao do mercado de
capitais é fundamental para promover o financiamento a menores custos das
empresas e das familias da UE. '
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Este pacote inclui também uma série de medidas que visam regular o financiamento
cooperativo, como é o caso das plataformas fintech. E fundamental assegurar um
quadro europeu comum de regulagiio para evitar a fragmentagéo neste setor que alia
inovagdo tecnolégica a inovagéo financeira, tendo em consideracéo o equilibrio
necessario entre seguranga para os clientes do sector e a necesséria competitividade
face aos parceiros internacionais, em particular o Reino Unido que tem o setor de
fintech mais desenvolvido da UE.

Por fim, este pacote inclui medidas para promover o desenvolvimento de mercados de
crédito malparado e non-performing loans, o que é fundamental para continuar a
fortalecer o sistema financeiro da UE.

Este pacote de iniciativas é na nossa opinido um passo importante para reduzir a
fragmentagdo do mercado de capitais na UE, que nos parece fundamental para
melhorar a capacidade e diversidade de financiamento das empresas e das familias.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comiss&o de Orgamento, Finang¢as e Modernizagao
Administrativa conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa néo viola o principio da subsidiariedade, na medida em
que o objectivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acgéo

da Uniao;

2. A andlise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes que impliguem

posterior acompanhamento;

3. A Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa da por
conciuido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente relatério, nos termos
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da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, ser
remetido &4 Comissao de Assuntos Europeus para os devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 2 de abril de 2018

A Deputada Relatora A Presidente da Comisséo

(Inés Domingos) (Teresa Leal Coelho)



