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(Atos preparatorios)

COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU

509.> REUNIAO PLENARIA DE 1 E 2 DE JULHO DE 2015

Parecer do Comité Econémico e Social Europeu sobre o «Livro Verde — Constru¢io de uma Unido
dos Mercados de Capitais»

[COM(2015) 63 final]
(2015/C 383/10)

Relator: Juan MENDOZA CASTRO

Correlatora: Milena ANGELOVA

Em 9 de marco de 2015, a Comissdo Europeia decidiu, nos termos do artigo 304.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, consultar o Comité Econdmico e Social Europeu sobre o

Livro Verde — Construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais
[COM(2015) 63 final].

Foi incumbida da preparagdo dos correspondentes trabalhos a Seccdo Especializada da Unido Econdmica e
Monetdria e Coesdo Econdmica e Social, que emitiu parecer em 18 de junho de 2015.

Na 509.* reunido plendria de 1 e 2 de julho de 2015 (sessio de 1 de julho), o Comité Econdémico e Social
Europeu adotou, por 100 votos a favor, 2 votos contra e 3 abstengdes, o seguinte parecer:

1. Conclusdes e recomendacdes

1.1. O Comité apoia o Livro Verde — Construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais, aguarda as propostas da
Comissdo relativas as alteragdes necessdrias para atingir os objetivos definidos no documento e manifesta a sua convic¢o
de que as medidas propostas assentario numa apreciagdo equilibrada das opinides expressas por todas as partes
interessadas.

1.2. O objetivo da iniciativa da Comissdo deveria ser criar as condigdes para um servico moderno e eficiente de servigos
financeiros, sujeito a uma regulamentagio adequada, que permita o acesso aos prestadores de financiamento as empresas
que precisem de investimento, e em especial as PME e as empresas de elevado crescimento.

1.3. O CESE vé os mercados de capitais como reservas de liquidez nas quais as empresas podem angariar fundos e
negociar com instrumentos financeiros, e apoia vivamente o objetivo tltimo da UMC, a saber, superar a atual fragmentacio
dos mercados, permitindo, assim, a cotagdo de todos os tipos de empresas.

1.4.  Uma vez que a unido dos mercados de capitais (UMC) jd é em grande medida uma realidade para as empresas de
grandes dimensdes, o CESE salienta que sdo necessdrias medidas para permitir que as PME também possam dela tirar
partido.
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1.5. A UMC deverd melhorar o financiamento da economia a longo prazo explorando o potencial de promogio de boas
préticas de governagdo das sociedades e de responsabilidade social das empresas, com a énfase em objetivos ndo sé
econémicos mas também ambientais e sociais.

1.6.  As necessidades especificas das PME devem ser expressamente tidas em conta em quaisquer decisdes futuras sobre a
UMC. O Comité recomenda vivamente que sejam tomadas medidas decisivas e rpidas a fim de:

— desenvolver um mercado secunddrio;

— elaborar uma norma tnica e simplificada para os requisitos qualitativos e quantitativos apliciveis a cotacdo das PME nos
mercados regulamentados de instrumentos financeiros;

— introduzir notac¢des de crédito de acordo com uma metodologia transparente normalizada;

— aceitar critérios normalizados simplificados (modelo) para o registo em mercados regulamentados, incluindo um plano
de atividades intercalar pormenorizado para os investimentos e o desenvolvimento das empresas, para além da
informacdo financeira;

— criar mais produtos de investimento «a medida», j& que devem corresponder mais estreitamente as necessidades das
empresas;

— atualizar e consolidar as defini¢des de micro, pequenas e médias empresas nos diferentes atos legislativos da UE, por
forma a refletir melhor a diversidade das PME e as diferencas entre os Estados-Membros;

— dar uma definicio de empresa de crescimento emergente e de elevado crescimento e prestar especial aten¢do as
necessidades destas empresas no mercado de capitais;

— criar um modelo uniforme europeu de segmentagio em bolsa que distinga as PME em funcio do seu tipo como
emitentes, ou criar segmentos especializados nos respetivos mercados nacionais regulamentados;

— incentivar o reforco da capacidade administrativa dos organismos nacionais de defesa do consumidor e das agéncias de
regulacdo financeira;

— proporcionar aos investidores condigdes que sejam, se ndo melhores, pelo menos compardveis as das dos mercados
internacionais.

1.7. O CESE endossa o reconhecimento pelo Livro Verde de que s6 uma pequena proporgdo das poupangas dos
agregados familiares ¢ dirigida para investimentos mais produtivos do que as obrigagdes estatais ou os depdsitos bancdrios,
sobretudo na atual conjuntura de depressdo financeira para os aforradores.

1.8. O Comité destaca a importancia das atividades bancdrias tradicionais para a estabilidade do sistema financeiro.
Salienta também a importancia de realizar a Unido Bancéria Europeia.

1.9.  Uma titularizacdo sustentdvel e de elevada qualidade requer a promogdo de estruturas basicas com cadeias de
intermediacdo curtas.

1.10. O CESE considera que o Livro Verde apresenta uma anélise exaustiva da situagdo atual nos mercados de capitais na
Europa, assim como as medidas necessarias para alcangar uma UMC.

2. Contetado do Livro Verde

2.1.  Em comparacdo com outras regides, o financiamento com recurso ao mercado de capitais estd relativamente pouco
desenvolvido na Europa. Os mercados de titulos, da divida e outros desempenham um papel menor no financiamento do
crescimento e as empresas europeias continuam fortemente dependentes dos bancos, o que acentua a vulnerabilidade das
nossas economias face a contracdo da oferta de empréstimos bancdrios.
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2.2.  Por outro lado, o nivel de confianga dos investidores ndo ¢é suficiente e as poupangas europeias nem sempre s3o
utilizadas da forma mais produtiva.

2.3, A construgdo de uma unido dos mercados de capitais é uma iniciativa estratégica do programa de trabalho da
Comissao

2.4, que asseguraria uma maior diversificacio do financiamento da economia e reduziria os custos de mobilizagio de
capitais, em especial para as PME.

2.5.  Uma maior integracio dos mercados de capitais, especialmente no que respeita a equidade, reforgard a capacidade
de absor¢do de choques da economia europeia e permitird um maior investimento sem aumentar os niveis de
endividamento.

2.6.  Gragas a infraestruturas de mercado e intermedidrios eficientes, a UMC deverd reforcar o fluxo de capitais dos
investidores para os projetos de investimento europeus, melhorando a distribui¢do do risco e a afetacdo de capitais em toda
a UE e, em tltima andlise, tornard a Europa mais resistente a futuros choques.

2.7.  Os principais principios subjacentes a UMC sdo que deve maximizar as vantagens dos mercados de capitais para a
economia, o crescimento e o emprego, criar um mercado tnico dos capitais para os 28 Estados-Membros, assentar em
bases sélidas de estabilidade financeira, assegurar um nivel eficaz de protecdo dos consumidores e dos investidores e
contribuir para atrair investimentos de todo o mundo e aumentar a competitividade da UE.

3. Observagdes gerais

3.1. O Comité apoia sem reservas a iniciativa da Comissdo. Uma Unido dos Mercados de Capitais é uma reforma
estrutural necessdria para que todos os Estados-Membros prosperem numa economia dindmica e baseada no
conhecimento. Os entraves ao desenvolvimento de uma gama de produtos financeiros inovadores ao nivel europeu tém
de ser eliminados, uma vez que estdo a dificultar o financiamento competitivo para o investimento, em especial para as
pequenas e médias empresas, as empresas em fase de arranque e os produtos de infraestruturas a longo prazo.

3.2. O objetivo da iniciativa da Comissdo deveria ser criar as condi¢des para um setor moderno e eficiente de servigos
financeiros sujeito a uma regulamentagio adequada mas ndo excessiva, que permita um leque muito mais alargado de
fontes de financiamento dos investimentos e resolva, dessa forma, o nivel preocupantemente baixo de investimento.

3.3. O CESE vé os mercados de capitais como reservas de liquidez nas quais as empresas podem angariar fundos e
negociar com instrumentos financeiros. Partindo dessa base, o CESE considera que a UMC ja foi alcancada para as grandes
empresas e, em resposta as questdes colocadas pela Comissio no Livro Verde, centrar-se-d essencialmente em medidas que
permitirdo que as PME e as empresas de elevado crescimento também beneficiem dessa unido.

3.4, A UMC deverd melhorar o financiamento da economia a longo prazo explorando o potencial de promogao de boas
prdticas de governagdo das sociedades e de responsabilidade social das empresas, com a énfase em objetivos ndo sé
econdémicos mas também ambientais e sociais.

3.5. O Livro Verde vé as PME como emitentes-alvo. Assim, as necessidades especificas das PME devem ser expressamente
tidas em conta em quaisquer decisdes futuras no que toca a obriga¢des ou a quaisquer outros tipos de instrumento
financeiro de rendimento fixo, nomeadamente:

— escolha correta dos prazos de vencimento do financiamento;
— estrutura do financiamento e do reembolso;
— custo do financiamento, incluindo o custo da entrada no mercado em causa;

— contetido e estrutura das garantias e caucdes para preparar o produto de investimento respetivo.



17.11.2015 Jornal Oficial da Unido Europeia C 383/67

A fim de satisfazer adequadamente todas estas necessidades, ¢ essencial conceber produtos e procedimentos simplificados e
normalizados para a participacio das PME nos mercados de capitais.

3.6. O CESE exorta a Comissdo Europeia, as autoridades europeias de supervisdo e os Estados-Membros a agir com
prudéncia na elaboragdo e transposicdo da legislacdo futura destinada a criar uma UMC operacional, a fim de garantir que o
mercado europeu de capitais proporcione aos investidores e aos emitentes condi¢des que sejam, pelo menos, comparéveis
as dos mercados internacionais, se nio melhores.

3.7. Uma UMC efetiva ndo ¢ possivel sem envolver e atrair os cidaddos da UE enquanto investidores individuais. O CESE
endossa o reconhecimento pelo Livro Verde de que s6 uma pequena proporgdo das poupangas dos agregados familiares é
dirigida para investimentos mais produtivos do que as obrigacdes estatais ou os depdsitos bancdrios, sobretudo na atual
conjuntura de depressdo financeira para os aforradores.

3.8. A importancia do setor bancdrio tradicional para a estabilidade do sistema financeiro deve ser salientada.

3.9.  Um mercado de titularizagdo sustentavel de alta qualidade — como mencionado no Livro Verde — requer a
promogdo de estruturas bdsicas com cadeias de intermediac¢do curtas para ligar os mutudrios e os aforradores diretamente.

4. Respostas as perguntas do Livro Verde

4.1. Prioridades de agdo rdpida

1) Para além dos cinco dominios prioritdrios de agio a curto prazo, quais os outros dominios que devem ser prioritdrios?

Uma grande parte das medidas propostas centra-se nos mercados primdrios. Tendo em conta as caracteristicas especificas
das PME, importa explorar também as possibilidades de desenvolver o mercado secundario.

Em especial, é fundamental criar uma norma uniforme e simplificada para os requisitos qualitativos e quantitativos para a
cotagdo das PME nos mercados regulamentados de instrumentos financeiros. Também importa desenvolver um mecanismo
que torne as PME mais atraentes para os investidores, atendendo aos recursos financeiros e administrativos limitados das
PME.

Mantendo embora os principios fundamentais para ter em conta os interesses dos investidores, recomenda-se comegar com
algumas questdes especificas incluidas na Diretiva Prospeto a fim de aligeirar os requisitos administrativos e burocréticos
sempre que possivel e de explorar as possibilidades de liberalizagdo de alguns dos requisitos em matéria de divulgacio de
informagdes para as PME:

— Redugdo dos prazos para andlise do prospeto para os emitentes que jd tenham valores mobilidrios admitidos a
negociacgdo num mercado regulamentado e tenham feito uma oferta publica de valores mobilidrios, e sejam,
respetivamente, empresas publicas ou registados como emitentes. Os prazos podem ser reduzidos para sete dias.
Deveria ser definido um procedimento especial para a cotacio de PME de forma simplificada, em especial se se
destinarem a ser comercializadas no mercado néo oficial das bolsas de valores. A diretiva deve deixar aos reguladores
nacionais maior discri¢do para regulamentar a entrada das PME ao nivel nacional.

— Nos termos do artigo 14.°, n.° 2, da Diretiva 2003/71/CE, a notificacdo para efeitos de oferta puiblica e o prazo inicial e
final da subscricdo devem ser publicados num jornal didrio. Devem limitar-se cada vez mais os requisitos de publicacio
de avisos/notificacdes e do proprio prospeto em suporte papel e em jornais didrios. A divulgagdo de informagdes na
Internet, especialmente através dos sitios web do respetivo mercado regulamentado ou da empresa, deveria passar a ser o
principal meio de comunicagio entre o emitente e os investidores. Por outro lado, pode haver uma certa uniformizacio
dos requisitos para a divulgacdo de informagdes nos sitios web — unificando-os ou criando uma pdgina especial para os
investidores; estes podem assim obter informagdes mais rdpida e facilmente sobre os aspetos essenciais dos valores
mobilidrios em oferta ptiblica.
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2) Que outras medidas em matéria de normalizagdo e disponibilizacdo da informacdo sobre a solvabilidade das PME poderiam
favorecer o mercado de financiamento das PME e de capital de arranque e alargar a base de investidores?

Medidas dteis a este nivel seriam:
— a introdugdo de notacdes de crédito de acordo com uma metodologia transparente normalizada;

— aaceitagdo de critérios normalizados simplificados (modelo) para o registo em mercados regulamentados, incluindo um
plano de atividades intercalar pormenorizado para os investimentos e o desenvolvimento das empresas, para além da
informacio financeira.

3) Como apoiar os Fundos europeus de investimento a longo prazo (FEILP), com vista a incentivar a sua utilizagdo?

A medida mais urgente consiste em analisar os requisitos regulamentares em matéria de fundos de pensdes e companhias de
seguros nos diferentes Estados-Membros, com vista a liberalizar as suas carteiras de investimentos quando necessario no
que se refere a possibilidade de investir em FEILP. Os fundos de pensdes e as companhias de seguros estardo interessados
neste tipo de ativo e tém os recursos para capitalizar os FEILP. Para reforcar este processo, serd til desenvolver um modelo
de avaliagdo da rendibilidade unificado que abranja toda a cadeia de investimento.

4) E necessdria uma acdo da UE para apoiar o desenvolvimento dos mercados de colocagdes privadas para além do apoio aos esforcos
ditados pelos mercados para acordar normas comuns?

Nao. Uma agdo da UE podera ser necessdria se os esfor¢os ditados pelos mercados nio tiverem éxito.

4.2.  Medidas destinadas a desenvolver e a integrar os mercados de capitais

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

De um modo geral, o acesso ao financiamento seria melhor se fossem criados produtos de investimento «a medida», que se
adequariam melhor as necessidades das empresas (em termos, p. ex., de maturidade, de garantias e de estrutura dos
pagamentos).

Além disso, os organismos reguladores devem permitir a possibilidade de emissdo de instrumentos de divida, os quais,
como um tipo de contrato com detentores de obrigagdes, deveriam ser o mais semelhantes possivel ao financiamento de
projetos e a concessdo de crédito as empresas pelos bancos.

6) Devem ser tomadas medidas para promover uma maior liquidez nos mercados de obrigacdes das empresas, tais como a
normalizagdo? Em caso afirmativo, quais as medidas necessdrias? Poderdo ser alcancadas deixando agir o mercado ou exigem uma
agdo legislativa?

Sim, a normalizagio aumentard a liquidez nos mercados de obrigagdes das empresas. Nesse caso, faz sentido tomar
medidas legislativas debatidas e acordadas por todas as partes interessadas.

7) E necessdria uma agdo a nivel da UE para facilitar o desenvolvimento de investimentos ASG (ambientais, sociais e no governo das
empresas), normalizados, transparentes e responsdveis, incluindo as obrigagdes ecoldgicas, para além do apoio ao desenvolvimento de
orientagdes ditadas pelo mercado?

Sim, os critérios de normalizagdo devem incluir principios especificos em matéria de investimentos ambientais, sociais e de
governagdo. O CESE apoia a promogao de «obrigacdes ecoldgicas», assim como de <hipotecas ecoldgicas», empréstimos para
projetos de eficiéncia energética e de energias renovaveis, entre outros. Todos estes tipos de investimento devem ser
incluidos entre as opcdes para os investidores. O CESE reputa necessdrio divulgar informagio e langar campanhas de
promocdo dos investimentos ASG o mais amplamente possivel, assim como publicitar as boas priticas neste dominio,
incluindo em colaboragio estreita com redes de empresas e associagdes de investidores e através delas.
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8) Hd vantagens no desenvolvimento de uma norma de contabilidade comum a nivel da Unido Europeia para as pequenas e médias
empresas cotadas nos MTF (sistemas de negociacdo multilateral)? Deverd essa norma tornar-se uma caracteristica dos mercados para
o crescimento das PME? Em caso afirmativo, em que condiges?

A atual definicdo europeia de PME abrange empresas de dimensdes muitissimo diferentes e ndo permite uma diferenciagdo
com base no setor industrial. O CESE ¢é favordvel a uma defini¢do europeia uniforme de micro, pequenas e médias empresas
e recomenda que as diferentes defini¢des dadas nos varios atos legislativos da UE sejam atualizadas (por forma a refletir
melhor a diversidade das PME e as diferencas entre os Estados-Membros) e consolidadas ('). Recomenda que seja dada uma
definicdo de empresa de crescimento emergente e de elevado crescimento e que se preste especial atengdo as necessidades
destas empresas no mercado de capitais. Sem isso, os sistemas de negociagdo multilateral incluirdo apenas um niimero
limitado de paises e os mercados em crescimento ndo conseguirdo atrair muitos investidores transfronteiras. O contetido de
uma tal norma deve estar em conformidade com as capacidades financeiras e administrativas limitadas das PME.

9) Hd entraves ao desenvolvimento do financiamento participativo ou de peer to peer devidamente regulamentado, incluindo a nivel
transfronteiras? Como ultrapassd-los?

As diferengas entre as legislagdes nacionais sio uma das razdes principais para o desenvolvimento insuficiente de formas
prospetivas de investimento, como o financiamento coletivo. Por isso, é recomenddvel que a Comissdo promova a
harmonizagio legislativa.

4.3. 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 ativos, em especial projetos de longo prazo, PME e novas empresas inovadoras e de elevado crescimento?

Antes de mais, sdo necessdrias altera¢des na regulamentacio aplicavel as carteiras dos investidores institucionais, porque em
muitos Estados-Membros esse tipo de investimentos ndo lhes sio de todo permitidos.

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

Os custos, mesmo hoje em dia, ndo s3o excessivamente elevados, e dependem sobretudo dos circuitos de comercializagio.
Os fundos que sdo comercializados através de sucursais de bancos ou outras institui¢des financeiras ndo tém geralmente
custos significativos nem enfrentam entraves para beneficiar de economias de escala. Os fundos que sdo comercializados
separadamente tém custos mais elevados.

Os prospetos para angariagdo de fundos deveriam ser simplificados e uniformizados, assim como todos os documentos de
registo para entrar no respetivo mercado regulamentado.

E necessdrio criar um modelo uniforme europeu de segmentacdo em bolsa que distinga as PME em funcio do seu tipo
como emitentes. O mesmo resultado pode ser alcancado através da criacdo de segmentos especializados nos respetivos
mercados nacionais regulamentados.

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

Para o financiamento de projetos de infraestruturas, o CESE recomenda:

— o langamento de um processo ptiblico mais abrangente de anlise, a fim de assegurar que o planeamento é coordenado
de forma mais estratégica;

M Em termos gerais, a definicdo comum de PME consta da Recomendacio 2003361 da UE, que estd bastante desatualizada e ndo
reflete nem o alargamento da UE nem as realidades econdmicas na sequéncia da crise. Para efeitos do Livro Verde, a definicdo de
PME é a da Diretiva 2014/65|UE de 15 de maio de 2014 relativa aos mercados de instrumentos financeiros. Uma outra defini¢do de
PME ¢ a dada na Diretiva 2013/34/UE de 26 de junho de 2013 relativa as demonstra¢des financeiras individuais, demonstragdes
financeiras consolidadas e relatrios conexos de certas formas de empresas.
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— uma maijor concentragdo do financiamento estatal ¢ a nivel europeu em projetos financeiramente invidveis mas
importantes do ponto de vista social (eventualmente através de garantias — parciais — para os tornar vidveis);

— a elaboragdo de um guia acessivel do financiamento das infraestruturas através dos bancos e dos mercados de capitais;

— a revisdo do tratamento contabilistico e regulamentar dos projetos de infraestruturas, de modo a tornd-los mais
atrativos para os investidores;

— a defini¢do de determinadas subclasses claramente identificdveis de projetos de infraestruturas e a adaptacdo a essas
subclasses do tratamento dos investimentos em infraestruturas. Isso implica uma avaliacdo do risco diferente para cada
subclasse ¢ melhorard a previsibilidade, de modo a tornar os investimentos mais atraentes para os investidores
institucionais;

— o refor¢o da utilizagdo de estruturas que permitam aos investidores de retalho participar melhor no financiamento
iliquido;

— uma vez que os atuais encargos em matéria de capital impostos pela Diretiva Solvéncia Il ndo distinguem entre a divida
das empresas a longo prazo e as dividas relativas a infraestruturas, deve equacionar-se a hipétese de alterar essas
disposigdes;

— a melhoria da transparéncia e da responsabilidade democratica das parcerias publico-privadas tornando obrigatério o
acesso do publico a todos os contratos e a divulgagdo periddica de informacdes sobre a sua rendibilidade.

13) A introdugio de um produto normalizado ou remogdo dos atuais obstdculos ao acesso transfronteiras reforgariam o mercado tinico
dos produtos de pensdes?

Sim, tendo em conta que os produtos e os principios de base das pensdes variam grandemente de um Estado-Membro para
outro e considerando o objetivo expresso pela Comissdo no Livro Verde de criar um regime de reforma pan-europeu.

14) As alterages aos Regulamentos EuVECA e EuSEF facilitariam aos grandes gestores de fundos da UE a gestdo deste tipo de fundos?
Outras eventuais mudangas a operar para aumentar o niimero destes fundos?

£ possivel que tais mudangas agucem o interesse dos grandes gestores de fundos em gerir este tipo de fundos. Contudo, tal
também pode levar a uma concentracdo excessiva e a conflitos de interesses. Por isso, antes de tomar uma medida desse
tipo, seria conveniente examinar atentamente se € este o principal obstdculo que impede os grandes gestores de fundos de
gerir este tipo de fundos.

15) Como € 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?

A dimensdo dos fundos de investimento de capitais privados e dos fundos de capital de risco pode ser aumentada através de
uma flexibilizacdo adequada das restrigdes aplicdveis as carteiras dos investidores institucionais, como os fundos de
pensdes, as companhias de seguros e os organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM).

16) Existem entraves que impegam o crescimento seguro dos empréstimos diretos, bancdrios ou ndo, ds empresas que necessitam de
financiamento?

Na sequéncia da crise financeira, o crédito bancirio tem estado sujeito a restri¢des cada vez maiores em resultado de
requisitos de adequagdo dos fundos proprios mais rigorosos e da necessidade de reduzir a exposi¢do ao risco. A concessio
de empréstimos diretos ndo bancdrios ndo é permitida pela legislacio de muitos Estados-Membros e, em muitos casos, as
companhias de seguros, os fundos de pensdes e outras institui¢des financeiras ndo podem conceder diretamente
empréstimos a sociedades ndo financeiras.
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17) Como aumentar a participagdo transfronteira dos particulares nos OICVM?

Os investimentos transfronteiras exigem uma cultura de investimento bem desenvolvida, conhecimentos sobre a matéria e
proficiéncia em linguas estrangeiras. Assim, um aumento da participagio de pequeno montante a nivel transfronteiri¢o sé
poderia ser conseguido através da promogdo da utilizagdo de planeadores financeiros pessoais (consultores), que poderiam
ajudar os investidores de retalho a tomarem decisdes informadas num contexto internacional.

18) Como aumentar a contribuicdo das Autoridades Europeias de Supervisio (AES) para assegurar a protecdo dos consumidores e
investidores?

Na maior parte dos Estados-Membros, os organismos de defesa do consumidor tém em geral uma capacidade relativamente
limitada no dominio dos servigos financeiros. Em alguns casos, nem sequer é claro se tém direitos juridicos neste dominio
nem quais sdo esses direitos. Por isso, poderia ser ttil que as autoridades europeias de supervisdo incentivassem o reforco da
capacidade administrativa dos organismos nacionais de defesa do consumidor e das agéncias de regulagdo financeira neste
dominio.

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

Incentivar os Estados-Membros a criar condi¢des favoraveis para os corretores e as sociedades de investimento
estabelecerem fundos para novas empresas que permitam incentivos fiscais (tais como uma rentncia a cobranga do imposto
sobre o rendimento do investimento para poupanga das familias). Juntamente com a melhoria da protegdo institucional dos
consumidores (tal como sugerido na resposta @ pergunta anterior), um aumento no investimento de retalho poderia
também ser incentivado pela introdugdo de diferentes formas de educacdo financeira destinadas aos investidores ndo
profissionais e aos aforradores, e servi¢os de consultoria muito bem regulamentados sobre planeamento financeiro para os
cidadaos.

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

As boas priticas ainda ndo estdo bem estabelecidas, ainda estdo a tomar forma. Entre os poucos exemplos existentes conta-
-se 0 processo de acreditagio dos produtos de investimento pelas associacdes profissionais no Reino Unido (%). De um
modo geral, o desenvolvimento desses produtos ndo ¢é tarefa ficil, porque os produtos de investimento podem ser
complexos pela sua propria natureza e porque os emitentes procuram satisfazer necessidades muito diversas e diferenciar os
seus produtos de produtos semelhantes. Um outro problema é que se o governo tentar forgar o desenvolvimento de tais
produtos, isso pode ser considerado uma intervengio no mercado e limitar a concorréncia. E por esta razio que, em vez de
envidar esfor¢os neste sentido, seria mais produtivo encorajar o desenvolvimento da educacdo financeira e de servicos de
consultoria financeira para os cidadios.

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

A competitividade deve ser encarada numa perspetiva comparativa. Por isso, os mercados de capitais da UE devem
proporcionar aos investidores condi¢des que sejam, se ndo melhores, pelo menos, compardveis as dos mercados
internacionais. Para tal, é necessdrio tomar medidas a fim de melhorar a protecio dos investidores e adaptar as estruturas
fiscais (com uma analise mais cuidadosa dos beneficios e dos custos do imposto sobre as transa¢des financeiras proposto).

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

A melhor forma de o fazer é estimular a cooperacdo com os bancos que dispdem de uma rede bem desenvolvida de filiais
em paises terceiros.

A A Association of British Insurers (Associagdo das Seguradoras Britanicas), a British Bankers Association (Associagio dos Banqueiros
Britanicos) e a Building Societies Association (Associacdo das Sociedades de Constru¢do), em negociacdes com o British Standards
Institute (organismo de normalizacdo britanico), decidiram desenvolver produtos de financiamento simples que cumprem um
conjunto acordado de principios, apresentadas no relatério Sergeant (mar¢o de 2013).
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4.4. Melhorar a eficdcia do mercado — intermedidrios, infraestruturas e quadro juridico mais amplo

23) Existem 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 acbes e obrigagdes?

Esses mecanismos podem incluir:

— assegurar um nivel minimo de liquidez a longo prazo do mercado para os instrumentos financeiros emitidos por PME.
Isso poderia ser conseguido incentivando os fornecedores de liquidez ou os criadores de mercado que citem os
instrumentos financeiros emitidos pelas PME;

— aumentar a confianga dos investidores nas PME, introduzindo exemplos de boas praticas de governagio empresarial e
assegurando a participagdo dos principais investidores financeiros na sua gestdo;

— aumentar a capacidade de atracdo das PME — por exemplo, através de possibilidades de garantias da empresa (ou de
instituicdes especializadas) para os titulos emitidos pelas PME, obedecendo a critérios especificos;

— criar incentivos para as PME cotadas em mercados regulamentados;

— criar incentivos para os investidores em emissdes por PME cotadas.

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

O conjunto tnico de regras, desenvolvido para o setor bancirio através das Diretivas Requisitos de Fundos Proprios 1V,
Sistemas de Garantia de Depésitos e Recuperacdo e Resolugdo Bancdrias, cria condicdes equitativas e reforca o mercado
tnico. A possibilidade de alargar esta abordagem ao setor financeiro ndo bancdrio poderia, pois, ser muito ttil. Uma
abordagem semelhante a da Diretiva Recuperagio e Resolugdo Bancdrias também deveria ser introduzida para as
contrapartes centrais.

25) Considera suficientes os 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?

Quanto a convergéncia da supervisdo, o CESE:

— concorda com a necessidade de medidas corretivas destinadas a melhorar o funcionamento do Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira (SESF);

— solicita a promocdo de medidas para facilitar a coordenagdo do SESF com a nova estrutura do Mecanismo Unico de
Supervisdo (MUS) e do Mecanismo Unico de Resolu¢do (MUR);

— preconiza a racionalizagdo das fungdes de regulamentacio das instituicdes do SESF com vista a simplificar o quadro
legislativo e a tornar os processos mais transparentes e eficazes;

— insta a promogdo de uma estratégia a médio prazo para realizar um processo de consolidagio organizativa e funcional
das autoridades de supervisdo (ponderando a hipétese de uma sede tnica e a adogdo de um modelo em duas vertentes
— twin peaks);

— pede a Comissdo Europeia que avalie a exequibilidade de solu¢des mais estruturais no tocante a organizagdo do SESF e
as modalidades de financiamento das autoridades.

26) Tendo em conta a experiéncia do passado, existem alteracdes especificas ds regras relativas a detengdo de valores mobilidrios
suscetiveis de contribuir para uma maior integragdo dos mercados de capitais na UE?

As inter-relagdes entre as instituicdes depositdrias deveriam ser melhoradas, o mesmo se aplicando a compensacio e
liquidagdo transfronteiras.
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27) Que medidas poderiam ser tomadas para melhorar os fluxos transfronteiras de garantias? Deverd melhorar-se o cardter executdrio
transfronteiras das garantias e dos acordos de compensagdo com vencimento antecipado?

Sdo de recomendar medidas para a criagdo de um registo europeu unificado das garantias transfronteiras ou para interligar
os departamentos competentes dos registos nacionais. Sem a aplicagdo dessas medidas, os investimentos transfronteirigos
continuardo a ser limitados.

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

As diferencas entre o direito comercial, os modelos de governacdo corporativa e as praticas empresariais em todos os
Estados-Membros sdo os entraves mais graves a uma Unido dos Mercados de Capitais. Ultrapassar esta situacdo levard muito
tempo e ndo serd uma tarefa ficil, mas é indispensavel. Isso implicard um exame aturado das jurisdi¢des dos Estados-
-Membros.

29) Quais os aspetos especificos da legislagio em matéria de insolvéncia que carecem de harmonizagio de modo a favorecer o
surgimento de um mercado de capitais pan-europeu?

A legislacdo em matéria de insolvéncia é fundamental para os mercados de capitais e, como no caso do direito comercial e
da governacdo das empresas, deve ser harmonizada depois de um estudo aprofundado, porque caso contrdrio haverd o
risco de que o investimento seja transferido para paises em que os direitos dos investidores estardo mais bem protegidos.
Em especial, seria de ponderar atentamente a op¢do de comegar do zero.

30) Quais os obstdculos em torno da tributacdo, 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?

A estrutura dos regimes fiscais varia enormemente de um Estado-Membro para outro e é muito sensivel a quaisquer
mudangas. Atualmente, a harmonizacdo fiscal serd muito dificil de conseguir e deve ser encarada como a etapa final do
processo.

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

A UE deveria concentrar-se em criar uma infraestrutura em rede digital Gnica que permita uma comunicacdo rapida,
eficiente e segura entre mercados, empresas e investidores (), assim como uma oportunidade para a participacio
transfronteirica e a partir de locais remotos nas reunides gerais de acionistas e nas votagdes. Os esforcos também deveriam
incidir na procura de solugdes para diminuir os custos relativamente elevados de compensagio e liquidagdo.

32) 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 agio?

O Livro Verde faz uma andlise exaustiva da situagio atual dos mercados de capitais na Europa, bem como das medidas
necessdrias para criar uma UMC. De momento, é melhor ndo levantar questdes, e sim planear melhor o calenddrio da
aplicagdo das medidas jd acordadas e selecionar algumas reformas estratégicas importantes para comegar: estas devem ser
realistas e ter um impacto direto e quantificdvel. Isso criard uma onda de entusiasmo que facilitard a implementagdo de
reformas mais dificeis no futuro.

Nio obstante, o CESE assinala que o Livro Verde ndo menciona:
— a notacgdo de crédito dos instrumentos financeiros;

— as medidas relacionadas com o problema da pré-ciclicidade dos produtos financeiros.
Bruxelas, 1 de julho de 2015.

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu
Henri MALOSSE

A Como exemplo de boas préticas, ver o mercado eletrénico independente para a concessdo de empréstimos as empresas FINPOINT
https://www.finpoint.co.uk/
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