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1. INTRODUCAO
11 Contexto econdmico

A crise econdmica e financeira afetou a capacidade do setor financeiro de canalizar fundos
para a economia real, em especia para investimentos a longo prazo. A forte dependéncia da
intermediacdo bancéria, a par da desalavancagem dos bancos e da menor confianca dos
investidores, reduziram o financiamento a todos os setores da economia. A Unido agiu com
determinacdo para inverter estas tendéncias e restaurar as condicdes para a sustentabilidade
do crescimento e do investimento. As financas publicas foram consolidadas, tendo também
sido estabelecidos procedimentos tendentes a melhorar a coordenagdo das politicas
orcamentais e econdmicas. O BCE atuou com firmeza com vista a restaurar a confianca nos
mercados, e a criagdo da Unido Bancaria esta a contribuir para reduzir a fragmentacéo
financeira e pararestaurar a confian¢a na zona euro.

Para potenciar estes progressos sd0 hecessarios investimentos a longo prazo, que permitam
consolidar um crescimento inteligente, sustentdvel e inclusivo. A capacidade do sistema
financeiro para canalizar fundos para investimentos a longo prazo sera decisiva para manter a
Europa na senda do crescimento sustentével.

1.2  Necessidade definanciamento a longo prazo
O financiamento alongo prazo apresenta algumas caracteristicas essenciais™

e Financia atividades produtivas que apoiam O crescimento reduzindo 0s custos,
diversificando os meios de producdo e criando postos de trabalho de forma
inteligente, sustentével einclusiva;

» E paciente, na medida em que os investidores tém em conta 0 desempenho e 0s riscos
dos seus investimentos a longo prazo e ndo as flutuagdes dos precos a curto prazo.
Esta perspetiva a longo prazo funciona em contraciclo e promove a estabilidade
financeirg;

e E empenhado, namedida em que os investidores tém em conta, nas suas estratégias de
investimento, aspetos de mais longo prazo, designadamente questdes ambientais,
sociais, de governacao, etc.

As infraestruturas e as PME d@o um contributo inestimavel para o crescimento sustentavel.
As infraestruturas de ata qualidade aumentam a produtividade do resto da economia,
permitindo o crescimento, e facilitam a interligacdo do mercado interno. As necessidades de
investimento em redes de infraestruturas de transportes, energia e telecomunicacdes a escala
da Unido estdo estimadas em um hilido de euros até 2020°. Serdo igualmente necessérios
investimentos significativos em capital humano® investigacdo e desenvolvimento (1&D),
novas tecnologias e inovacdo no ambito da Estratégia Europa 2020 e do pacote parao climae
aenergia até 2030%.

! Termos introduzidos pela OCDE em Promoting Longer-Term Investment by Institutional Investors: Selected
Issues and Policies (Promover o investimento a mais longo prazo dos investidores institucionais: questfes e
politicas selecionadas), 2011, http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf.

2 Mecanismo interligar a Europa: 500 000 milh&es de EUR em transportes, 200 000 milh&es de EUR em energia
e 270 000 milh&es de EUR em banda larga rapida
(http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecting/doc/connecting/2012-10-02-cef-brochure. pdf).

* Ver Pacote Investimento Social, COM (2013) 83 de 20.2.3013.

* Comunicagao intitulada Um quadro politico para o clima e a energia no periodo de 2020 a 2030, http://eur-
lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUriServ.do?uri=COM:2014:0015:FIN:PT:HTML.
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As PME respondem por cerca de dois tercos do emprego e por quase 60% do valor
acrescentado da Uni&o, contribuindo significativamente para o crescimento do PIB gragas a
sua importancia global, bem como a sua capacidade de inovacdo, crescimento e criacdo de
postos de trabal ho.

O clima de incerteza e de aversdo ao risco gerado pela crise econdémica e financeira afetou
tanto a procura como a oferta de financiamento. Do lado da procura, observou-se um
decréscimo por parte das PME, das parcerias publico-privadas e de outros projetos de
investimento que requerem financiamento a longo prazo, o que resultara num nivel
insuficiente de investimento e financiamento a longo prazo. Do lado da oferta, a crise
aumentou a aversao ao risco, favorecendo a preferéncia pela liquidez, o que, conjuntamente
com a desalavancagem dos bancos, afetou a capacidade da economia para se autofinanciar a
prazos mais longos. Os niveis insatisfatérios de financiamento a longo prazo refletem
igualmente a insuficiéncia do mercado e aineficécia da cadeia de intermediacéo’.

A resolugdo destes problemas constitui uma prioridade para a Europa. A capacidade da
economia para conceder financiamentos a longo prazo, reforcando a competitividade da
economia e da industria europeias, depende da sua capacidade para canalizar poupancas
através de um setor financeiro aberto, seguro e competitivo. Paratal, € indispensavel garantir
a seguranca juridica e a confianga dos investidores.

1.3 LivroVerdeeconsulta publica sobre o financiamento a longo prazo

Em 25 de margo de 2013, a Comissdo Europeia adotou um Livro Verde sobre o
financiamento a longo prazo, que lancou um amplo debate sobre os diferentes fatores que
determinam a capacidade da economia europeia para atrair os fundos de que necessita para
sustentar e acelerar a suaretoma. O Livro Verde visava explorar formas de melhor canalizar
as poupangas dos governos, das empresas e das familias para as necessidades de
financiamento alongo prazo.

A consulta realizada no ambito do Livro Verde foi muito bem acolhida pelas partes
interessadas e suscitou 292 respostas, oriundas de todos os setores da economia®. A
esmagadora maioria das partes interessadas concordou com a necessidade de alargar as fontes
de financiamento a longo prazo na Europa, sem deixar de reconhecer o importante papel que
0s bancos continuardo a desempenhar, sobretudo para as PME. Embora tenha sido sublinhada
a enorme importancia de um engquadramento regulamentar estével, muitas partes interessadas
chamaram a atencéo para a necessidade de a reforma da regulamentacdo ter em conta os
objetivos do financiamento a longo prazo.

14  Outrasiniciativas politicas europeias e inter nacionais

O debate sobre o financiamento a longo prazo teve repercussdes a nivel europeu e
internacional. O Comité Econdémico e Financeiro criou um Grupo de Peritos de Alto Nivel
que publicou o seu relatério em dezembro de 2013’, centrado nas PME e nas infraestruturas.
Em 26 de fevereiro de 2014, o Parlamento Europeu aprovou uma resolucdo® sobre o

® Para uma explicacdo pormenorizada, consultar o documento de trabal ho dos servigos da Comissio que
acompanha o Livro Verde sobre o financiamento alongo prazo da economia europeia: http://eur-
lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

® Uma sintese detal hada de todas as respostas, bem como as respostas néo confidenciais, podem ser consultadas
em http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/long-term-financing/docs/summary-of-

responses _en.pdf.

" http://europa.eu/efc/working_groups/hleg_report 2013.pdf.

8 http://www.europarl .europa.eu/si des/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEX T+TA+P7-TA-2014-
0161+0+DOC+XML+VO//PT.
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financiamento a longo prazo da economia europeia. A resolucdo aborda muitas das questdes
objeto da presente comunicacao.

A nivel internacional, 0 G-20 aprovou, em setembro de 2013, um plano de trabalho para o
financiamento do investimento® e criou um grupo de trabalho para aprofundar os trabalhos
sobre o financiamento a longo prazo. A OCDE definiu principios fundamentais para o
financiamento de investimentos alongo prazo por investidores institucionais'™.

* k%

Neste contexto, e tendo em conta o resultado da consulta realizada no ambito do Livro Verde,
a presente comunicacdo propde um conjunto de medidas concretas. O desenvolvimento e a
diversificagdo do financiamento do investimento a longo prazo constituem uma tarefa
complexa e multidimensional para a qual ndo existe uma resposta Unica ou um toque de
«varinha de conddo», mas antes uma série de respostas e iniciativas. As agdes propostas na
presente comunicagao concentram-se (i) ha mobilizacdo de fontes privadas de financiamento
a longo prazo, (ii) numa melhor utilizacdo do financiamento publico, (iii) no
desenvolvimento dos mercados de capitais, (iv) na melhoria do acesso das PME ao
financiamento, (v) na atragdo de financiamento privado para infraestruturas e (vi) namelhoria
do contexto global para o financiamento sustentavel.

A Comissao apresenta igualmente hoje, em simulténeo com a presente comunicacao:

e Uma proposta de revisdo da Diretiva relativa as atividades e a supervisdo das
instituicoes de realizacdo de planos de pensoes profissionais (IRPP) que visa apoiar o
desenvolvimento de planos de pensdes profissionais, um importante tipo de investidor
ingtitucional alongo prazo na Unido Europeia;

e Uma comunicacdo sobre financiamento coletivo (crowdfunding), uma fonte de
financiamento cada vez mais importante para as PME.

2. MOBILIZACAO DE FONTES PRIVADAS DE FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO

O apoio ao credito responsavel dos bancos e a promogdo de fontes de financiamento néo
bancérias, designadamente investidores institucionais, incluindo companhias de seguros,
fundos de pensdes, fundos de investimento tradicionais ou aternativos, fundos soberanos ou
fundagcbes sdo fundamentais. Embora os bancos continuem a desempenhar um papel
significativo, a diversificacdo do financiamento € importante a curto prazo, para melhorar a
disponibilidade de financiamento, mas também a longo prazo, para audar a economia
europeiaa melhor resistir afuturas crises.

Bancos

Com a introducé@o progressiva do Regulamento relativo aos requisitos de fundos préprios
(RRFP) e da quarta Diretiva relativa aos requisitos de fundos proprios (DRFP IV)' desde 1
de janeiro de 2014, os bancos sdo obrigados a apresentar niveis de fundos proprios mais
elevados, a fim de aumentar a sua capacidade de absorver potenciais perdas. Em 2014 e

® Consultar http://en.g20russia.ru/news/20130906/782782178.html.

19 Consultar http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-L Tl-Financing.pdf.

! Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos
requisitos prudenciais para as institui¢coes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o
Regulamento (UE) n.° 648/2012, e Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho
de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituigdes de crédito e a supervisdo prudencial das instituices de
crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e
2006/49/CE.
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2015, a Comisséo levara a cabo, em duas etapas, uma avaliacdo da adequacdo dos requisitos
do RRFP ao financiamento alongo prazo.

Os bancos ficam ainda sujeitos a novos requisitos em matéria de gestéo da liquidez que visam
permitir-lhes absorver choques de liquidez inesperados. Embora o objetivo seja reforcar a
confianca no sistema financeiro, ha quem afirme que estas novas regras mais estritas em
matéria de liquidez podem afetar a capacidade dos bancos de conceder crédito alongo prazo.
A aplicacdo do racio de cobertura de liquidez (LCR, racio de liquidez a 30 dias) na Europa e
as discussdes internacionais em curso sobre a definicdo do récio de financiamento estavel
liquido (NSFR, racio de liquidez a um ano) devem encontrar o justo equilibrio entre, por um
lado, melhorar a capacidade de resisténcia do setor bancério aos choques de liquidez e, por
outro, evitar restricbes excessivas a transformacdo dos prazos de vencimento que
desencorgjem o financiamento a longo prazo™. Além disso, o RRFP prevé a aplicacdo
faseada do LCR e um longo periodo de observacdo antes da apresentacdo de qualquer
proposta legislativa sobre o NSFR.

As reformas no setor bancério e, em especial, a Uni&o Bancaria s80 cruciais para restaurar a
confianga no setor financeiro e reduzir a atual fragmentagdo do mercado, que afeta
particularmente o financiamento das PME. Quando estas reformas estiverem concluidas,
tanto os mutu&rios como os investidores devem beneficiar de um mercado maior, mais
aprofundado e mais bem regulado e supervisionado.

A recente proposta de reforma estrutural do setor bancério europeu™ é iguamente
importante, porguanto visa proteger as principais atividades financeiras, como a concessao de
crédito a economia, separando-as das arriscadas atividades de negociagdo. Esta separacdo
diminuiria iguamente o atual financiamento das atividades de negociacdo através dos
depdsitos, aumentando, assim, 0s incentivos para os bancos concederem crédito a economia
real.

Medidas

e Em 2014" e 2015, a Comissio elaborara relatérios sobre a adequacio dos requisitos
do RRFP em matéria de financiamento alongo prazo.

e Na preparacdo do ato delegado sobre o LCR™ (previsto para o primeiro semestre de
2014) e na calibragdo fina do NSFR', a Comissio terd4 plenamente em conta a
necessidade de néo restringir indevidamente o financiamento a longo prazo pelos
bancos. Além disso, 0 periodo de acompanhamento previsto no RRFP deve ser
aproveitado para gjustar e eliminar potenciais consequéncias imprevistas das novas
regras em matéria de liquidez para o investimento alongo prazo.

Companhias de segur os

Certos investidores institucionais, como as companhias de seguros, tém condighes para
conceder financiamento a longo prazo. Embora o investimento de investidores institucionais
em ativos menos liquidos, como ativos de infraestrutura, tenha sido limitado, a procura de

12 Cf. Considerando 100 do Regulamento n® 575/2013.

13 COM/2014/043.

14 Artigo 505.% Até 31 de dezembro de 2014, a Comissdo apresenta um relatério ao Parlamento Europeu e a0
Conselho «sobre a adequagéo dos requisitos do presente regulamento a luz da necessidade de garantir os niveis
adequados de financiamento para todas as formas de financiamento de longo prazo da economia, incluindo
projetos de infraestruturas criticas na Unido no dominio dos transportes, da energia e das comuni caces».

> Artigo 516.%: «Até 31 de dezembro de 2015, a Comiss3o apresenta um relatorio sobre o impacto do presente
regulamento no estimulo a investimentos de longo prazo em infraestruturas promotoras do crescimentos.

16 Artigo 460.° do RRFP.

¥ Artigo 510.2, n.° 3, do RRFP.



rendimentos mais elevados num contexto de baixas taxas de juro esta a aumentar o seu
apetite por tais ativos.

A Solvénciall®®, que é aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2016, ir4 eliminar alguns
obstacul os ao investimento, nomeadamente em classes de ativos menos liquidos, que existem
atualmente nos Estados-Membros. As companhias de seguros passardo a poder investir em
gualquer tipo de ativo, desde que observem o principio do «gestor prudente», segundo o qual
devem ter capacidade para «identificar, mensurar, monitorizar, gerir, controlar e comunicar
adequadamente»® os riscos associados a esses ativos.

Ha quem argumente que o reforco dos requisitos em matéria de fundos préprios a fim de ter
em conta todos os riscos quantificavels, incluindo o risco de mercado (que ndo era tido em
conta no regime juridico anterior, o Solvéncia I), pode influenciar 0 comportamento e as
perspetivas a longo prazo das companhias de seguros enquanto investidores institucionai .
Por este motivo, em setembro de 2012, a Comissdo solicitou a Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) que analisasse se a calibracéo e a
concecao dos requisitos de fundos proprios deveria ser gjustada, sem comprometer a eficacia
prudencial do regime, nomeadamente para investimentos em infraestruturas, PME e empresas
sociais (incluindo a titularizac8o de créditos para esses fins). A EIOPA apresentou a sua
andlise em dezembro de 2013?'. Nessa andlise, a EIOPA recomenda critérios para definir
uma titularizacdo de alta qualidade e sugere um tratamento mais favoravel para esses
instrumentos, mediante a reducéo dos fatores de esforco correspondentes®. Trata-se de um
passo importante na vasta agenda da promocéo de mercados de titularizacdo sustentéveis (cf.
ponto 4, Titularizagdo). A Comissdo terd em conta 0 mais recente relatorio da EIOPA na
elaboracdo dos atos delegados pertinentes para o Solvénciall, incluindo eventuais
gjustamentos no tratamento de ativos de outras classes para aém da titularizagdo
(infraestruturas, PME e empresas sociais), em conformidade com o mandato original
conferido & EIOPA.

Além disso, a Diretiva Omnibus 11 (segunda diretiva que altera diferentes diretivas) ird
introduzir no Solvénciall medidas especificamente concebidas para reforcar os incentivos
existentes de modo a conjugar passivos alongo prazo com ativos alongo prazo e a assegurar
gue os mesmos sgjam detidos até a maturidade. A lista de ativos elegiveis para aplicacdo do
gjustamento da correspondéncia entre ativos e passivos (matching adjustment) foi alargada de
modo aincluir investimentos a longo prazo essenciais, designadamente obrigagdes destinadas
afinanciar projetos de infraestruturas.

18 Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso
a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvénciall).

9 Artigo 132.° do Solvénciall.

% Os requisitos em matéria de capital s30 apenas um dos fatores que influenciam a decisdo de investimento, a
par do regime fiscal, das normas contabilisticas ou da falta de experiéncia das seguradoras em ativos menos
liquidos.

2 Consultar https:/eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultati onpapers/EI OPA-13-
163/2013-12-19 LTI _Report.pdf.

2 Contrariamente ao que acontece no setor bancério, os requisitos de fundos préprios dependem do perfil de
risco de cada seguradora e séo muito menores do que os fatores de esforco, na medida em que o calculo ndo se
baseia exclusivamente nesses fatores. Os requisitos de fundos préprios correspondem as perdas potenciais das
companhias de seguros em condicdes de tensdo do mercado, tendo em conta uma série de circunstancias
atenuantes especificas a cada seguradora (reducéo de futuros prémios a tomadores de seguros, créditos fiscais
diferidos, cobertura, diversificacdio com outras fontes de risco, etc.). Com base nos mais recentes estudos de
impacto quantitativo a escala europeia, a Comissao estima que os requisitos de fundos proprios para o risco de
mercado de uma companhia de seguros normal do ramo vida com responsabilidades alongo prazo séo duas a
trés vezes inferiores aos fatores de esforco para cada tipo de investimento.

% Uma diretiva proposta em 2011 (COM 2011/0008) para adaptar o Solvéncia |l ao novo enquadramento das
medidas de execucdo introduzido pelo Tratado de Lisboa e & criagéo da EIOPA.
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Medidas

e A Comissdo pretende adotar, 0 mais tardar, em setembro de 2014 o ato delegado
relativo a0 Solvénciall, que inclui uma série de incentivos para fomentar o
investimento alongo prazo por parte das companhias de seguros.

Fundos de pensdes

Os fundos de pensdes sdo investidores institucionais com responsabilidades a longo prazo.
Nessa qualidade, tém capacidade para ser investidores «pacientes». A Comissao congratul a-
se com o facto de os fundos de pensdes procurem cada vez mais investimentos alternativos,
como fundos de participacOes privadas e fundos de infraestruturas, para diversificar as suas
carteiras e obter rendimentos mais elevados®. A proposta de Diretiva IRPPP 2 hoje adotada
pode contribuir para aumentar o investimento alongo prazo dos fundos de pensdes, ao limitar
as possibilidades de os Estados-Membros restringirem certos tipos de investimento a longo
prazo.

Para além dos fundos de pensdes, também os produtos individuais de poupanca reforma tém
potencialidades para promover o investimento a longo prazo. Em novembro de 2012, a
Comissdo convidou a EIOPA a elaborar um parecer técnico sobre a definicdo de um
enquadramento europeu para as aividades e a supervisdo dos produtos individuais de
poupanca reforma®. Este enquadramento representaria uma oportunidade para mobilizar
mais poupancas para o financiamento de investimentos a longo prazo, promovendo, dessa
forma, a adequacéo dos rendimentos das reformas dos futuros pensionistas e 0 crescimento
econémico. Foi solicitado a EIOPA gue considerasse, no minimo, duas abordagens: (i) a
definicdo de regras comuns para permitir a atividade transfronteirica dos regimes de pensoes
individuais ou (ii) a definicdo de um 29.° regime em que as regras da Unido ndo substituissem
as regras nacionais, mas constituissem uma alternativa a essas regras. A EIOPA apresentou
um relatorio preliminar sobre os produtos individuais de poupanca reforma em fevereiro de
2014.

Medidas

e Os servicos da Comissdo irdo enderecar a EIOPA, no segundo semestre de 2014, um
pedido de parecer exaustivo com o objetivo de criar um mercado Unico para os planos
de poupanca reforma e, dessa forma, mobilizar potencialmente mais fundos de
poupanca reforma para o financiamento alongo prazo.

Contas de poupanca privadas

O Livro Verde recebeu 0 apoio de algumas partes interessadas para explorar formas de
aumentar o fluxo transfronteirico de poupancas, nomeadamente mediante a criagdo de uma
conta de poupanca da Uni&o gue oferecesse um enquadramento normalizado para incentivar
os aforradores a contribuir para o financiamento a longo prazo. Este exercicio comegaria por
avaliar os model os nacionais, considerando aspetos como taxas de remuneracdo, protecdo dos
depdsitos nacionais, complementaridade com regimes nacionais existentes, mobilizacdo de
fundos e critérios de concessdo de credito.

Medidas

2 No entanto, a percentagem dos seus ativos afetada a tais investimentos permanece limitada, nomeadamente
em matéria de ativos de infraestrutura. Por exemplo, um estudo recente da OCDE que incidiu em 86 grandes
fundos de pensBes e fundos de pensdes publicos (http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-
pension-funds.htm) verificou que apenas 1 % dos ativos destes fundos estavam investidos em infraestruturas ndo
cotadas em bolsa e 12-15 % estavam aplicados noutros investimentos alternativos (o resto dos ativos estavam
investidos em aplicagdes de rendimento fixo, dinheiro e titulos de capital cotados em bolsa.

% http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/docs/calls/072012_call_en.pdf.
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e Até ao fina de 2014, os servicos da Comissdo irdo lancar um estudo sobre as
possiveis insuficiéncias do mercado e outros problemas que afetam os fluxos
transfronteiricos de poupancas, incluindo uma panoramica dos modelos nacionais de
contas de poupanca e uma avaliacdo da oportunidade da introducdo de uma conta de
poupanca da Unido Europeia.

3. UTILIZAR MELHOR O FINANCIAMENTO PUBLICO

O setor publico da um contributo inestimavel para a formacdo de capital bruto através de
investimentos corpéreos e incorpdreos. S0 necessarios esforgos para garantir uma utilizacdo
mais transparente e eficaz dos fundos publicos e para maximizar o retorno dos investimentos
publicos, a sua contribuicdo para 0 crescimento e a sua capacidade para mobilizar
investimento privado. A Comissdo continuara a acompanhar as politicas orcamentais da
UE-28, incluindo a qualidade da despesa publica e a observancia do procedimento relativo
aos défices excessivos, no contexto do Semestre Europeu. E igualmente necessério
acompanhar as atividades dos bancos de fomento nacionais e das agéncias de crédito a

exportacao.
Bancos de fomento nacionais

Os bancos de fomento nacionais e regionais desempenham um papel importante na
catalisacdo de financiamento a longo prazo, a par do BEI/FEI e de outros bancos de
desenvolvimento multilaterais, como o Banco Europeu de Reconstrucdo e Desenvolvimento
(BERD). Nos Ultimos anos, estas institui¢des intensificaram as suas atividades, procurando
compensar a retracdo dos mutuantes comerciais. Atenta a estabilizacdo da sSituacdo
econdmica e a limitada capacidade de empréstimo destas institui¢des, é necessario concentrar
agora as atencles nas insuficiéncias do mercado e em operacdes com valor acrescentado.
Durante a consulta, foram pedidas mais iniciativas conjuntas UE-nacionais ou multinacionais
e procedimentos simplificados para promover a cooperacdo e sinergias entre o orcamento da
Uni&o e o BEI/FEI, os bancos de desenvolvimento multilaterais e os bancos de fomento
nacionais, bem como um maior envolvimento dos bancos de fomento nacionais nas politicas
da Unid e um maior acesso aos fundos da UE. As politicas incluem externalidades
ambientais, climéticas, inovacdo e o desenvolvimento social e de capital humano. A questdo
da coordenagdo entre os bancos multilaterais e os bancos de fomento nacionais foi
igualmente considerada importante para otimizar sinergias e complementaridades e para
evitar a sobreposi¢cdo de esforcos e a duplicagdo de financiamentos.

Medidas

e Em 2014, a Comissdo publicara uma comunicacdo sobre os bancos de fomento em
qgue formulard orientacbes sobre principios gerais, governacdo e transparéncia,
enquanto elementos essenciais para garantir a confianca dos investidores e condicoes
de financiamento favoraveis, sobre supervisao e aspetos regulamentares, bem como
sobre 0 papel desempenhado pelos bancos de fomento nacionais no co-investimento e
na canaizacdo de fundos do or¢camento da Unido para apoiar prioridades politicas
europeias para 2020 e posteriormente.

e A Comissdo ira incentivar e acompanhar a cooperacdo dos bancos de fomento
nacionais com o BEI/FEI e, eventuamente, outros bancos de desenvolvimento
multinacionais, conforme requerido pelo Conselho Europeu de junho de 2013, e
informar o Conselho de dezembro de 2014 dos progressos al cancados.

Agéncias de Crédito a exportacdo

As agéncias de crédito a exportagdo sdo simultaneamente investidores e garantes/subscritores
do risco do financiamento a longo prazo. Nessa qualidade, podem desempenhar um papel
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importante no apoio ao investimento transfronteirico no interior da Unido, bem como no
apoio a exportacdo de bens de capital para o exterior da Unido. Este € um dominio em que as
tensoes relativas ao risco soberano tém um impacto imediato no financiamento alongo prazo,
nomeadamente no caso de garantias alongo prazo.

Medidas

e Os servicos da Comissdo irdo publicar um relatério sobre a promogdo de uma melhor

coordenagdo e cooperagdo entre 0sS regimes nacionais de crédito a exportagdo
existentes.

4, DESENVOLVER OSMERCADOS DE CAPITAIS EUROPEUS

E necessario um esforco politico na Europa para diversificar os canais de financiamento. De
um modo geral, os mercados de capitais europeus estéo relativamente pouco desenvolvidos e
sdo, atuamente, insuficientes para colmatar a lacuna de financiamento criada pela
desalavancagem dos bancos. S&o igualmente necessarios instrumentos financeiros adequados
para permitir que os mercados financeiros desempenhem um papel ativo e eficaz na
canalizagdo de fundos para investimentos a longo prazo, nomeadamente instrumentos
financeiros inovadores associados aos principais desafios do crescimento sustentavel na
Europa, como infraestruturas, obrigacdes ligadas ao impacto climético e social (cf. ponto 6).

M er cados de acOes e obrigacbes

Embora o financiamento dos mercados de capitais tenha sido significativamente agravado
com a crise, desde a década de 1990 que é possivel identificar uma tendéncia de declinio. Os
numeros de ofertas publicas iniciais na Europa e nos Estados Unidos diminuiu para cerca de
um quinto do ndimero anterior a 1999%°. Estudos realizados nos Estados Unidos revelam ainda
gue o tempo para a oferta publica inicial duplicou, de 4,8 anos no inicio da década de 1980
para mais de 9 anos desde 2007%’. Mesmo tendo em conta o caréter ciclico das ofertas
publicas iniciais, estas tendéncias sdo preocupantes, sobretudo em termos de criacdo de
postos de trabalho, j& que 0 mesmo estudo norte-americano revela que 92 % do crescimento
das empresas tem lugar ap0Os a oferta publica inicial. A criacdo de uma task force «oferta
publica inicial» por diversas associagdes de mercado®® com o objetivo de solucionar estes
problemas € uma iniciativa que saudamos vivamente.

Normalmente, sdo0 as grandes empresas, com notacdo de risco de crédito, que emitem
obrigacOes de grande valor nominal que sdo adquiridas por institui¢bes financeiras. Este
mercado tem vindo a crescer nos ultimos anos. Contudo, as PME e as empresas de média
capitalizagdo ndo tém normal mente acesso a estes instrumentos, apesar de, nos Ultimos anos,
terem sido criados varios mercados obrigacionistas para investidores retal histas na Alemanha
(o mercado BondM, langado em 2010), no Reino Unido (o mercado ORB, langado em 2010),
em Franca (o mercado I1BO, lancado em 2012) e em Itdlia (0 mercado ExtraMOT PRO,
langado em 2013).

% As ofertas plblicasiniciais no Reino Unido, Franca, Itélia e Espanha diminuiram de cerca de 350 por ano
entre 1996-2000 para cercade 70 por ano no periodo 2008-2012 (cf. documento de trabalho da OCDE intitulado
Making Sock Markets Work to Support Economic Growth (Por os mercados bolsistas a apoiar o crescimento
econdmico) http://www.oecd-ilibrary.org/governance/making-stock-markets-work-to-support-economic-

growth 5k43mdp6eces3-en). Uma quebraidénticafoi registada nos Estados Unidos, de cerca de 500 of ertas
publicas iniciais anuais até 1999 para cerca de 100 ap6s 1999 (cf.

http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/i potaskforcedlides.pdf).

2T Cf. http://www.sec.gov/info/smal I bus/acsec/ipotaskforceslides.pdf.

% Federacéo das Bolsas de Valores Europeias (FESE), European | ssuers (Emitentes Europeus) e Associacdo
Europeia de Capital de Risco (EVCA). Cf. http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=8.
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Apesar destas iniciativas nacionais, os mercados de capitais europeus de obrigacOes e de
acOes continuam fragmentados e ndo suficientemente atrativos para as PME e as empresas de
meédia capitalizagdo, com baixos niveis de investimento transfronteirico em titulos, com
excecdo dos titulos de primeira categoria (blue chips). Além disso, subsistem importantes
obstaculos, nomeadamente a diversidade de legislacdes em matéria de valores mobiliarios e
defaéncias.

Medidas

O ato delegado da Comissdo previsto na Diretiva Mercados de Instrumentos
Financeiros 2 (MiFID 2)% ird assegurar que os requisitos aplicaveis aos mercados das
PME em crescimento minimizem os encargos administrativos dos emitentes nestes
mercados, mantendo contudo um elevado nivel de protecdo dos investidores. Estes
requisitos incluem uma propor¢cdo minima de PME emitentes nestes mercados,
critérios adequados de admissd@o a negociacdo, prestacdo de informagdes aos
investidores e comunicacdo de informacdes financeiras.

Os servicos da Comissdo irdo realizar um estudo destinado a apurar se, apds as
melhorias introduzidas pelo MiFID 2 em relagdo aos valores mobilidrios ndo
representativos de capital, s80 necessarias novas medidas para possibilitar a criagdo de
um mercado secundério liquido e transparente para a negociacdo de obrigacdes de
empresas na Unié&o.

No final de 2015. a Comissdo ira avaiar as implicacOes e os efeitos das regras da
Diretiva Prospetos®. Esta avaliagdo incluir4, nomeadamente, uma apreciacdo do
regime proporcionado de divulgacdo de informacdes para as PME emitentes e para
empresas com reduzida capitalizacdo bolsista.

A Comissdo ira explorar a possibilidade de os critérios de elegibilidade para os
investimentos dos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(OICVM) serem tornados extensivos aos titulos cotados nos mercados das PME em
crescimento que apresentem determinadas caracteristicas de liquidez, tendo em vistaa
implementagdo do enquadramento da MiFID 2. A questdo de saber se os Fundos
Europeus de Investimento a Longo Prazo (FEILP) devem igualmente poder ser
utilizados para investir em PME cotadas em bolsa esta atuamente a ser debatida no
contexto da proposta de FEIL P da Comissao™. A proposta da Comissao jainclui PME
ndo cotadas em bolsa como parte das classes de ativos que serdo elegiveis para
investimento pelos FEILP.

Titularizacéo

As transacOes de titularizacdo permitem aos bancos refinanciar empréstimos mediante o
agrupamento de ativos e a sua conversdo em titulos que sdo atrativos para investidores
ingtitucionais. Da perspetiva dos bancos, essas transagcdes desbloqueiam recursos de capital,

2 Em conformidade com o artigo 35.° da proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
aos mercados de instrumentos financeiros, que revoga a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, com aredagdo que consta do texto do compromisso final.

% Artigo 4.° da Diretiva 2010/73/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que
alteraa Diretiva 2003/71/CE, relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta plblica de valores mobiliarios ou
da sua admissao a negociacdo, e a Diretiva 2004/109/CE, relativa a harmonizag&o dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estéo
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado.

3! Consultar, por exemplo, o projeto de relatério Kratsa-Tsagaropoulou do Parlamento Europeu sobre a proposta
de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos fundos europeus de investimento alongo

prazo.
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aumentando a capacidade dos bancos para maximizar os seus empréstimos e financiar o
crescimento econdmico. Para o0s investidores institucionais, esses titulos, se tiverem uma
dimensdo suficiente, oferecem oportunidades de investimento liquido em classes de ativos em
gue ndo investem diretamente, como € o caso das PME ou das hipotecas.

No passado, alguns modelos de titularizacdo foram inadequadamente regulados. As
fragilidades desses modelos foram identificadas e corrigidas na subsequente reforma
financeira da Unido. Desde 2011 que se aplicam requisitos de retencdo de risco
(«skin-in-the-game») ao setor bancario da Unido, requisitos esses que, entretanto, foram
tornados extensivos a todos os setores financeiros. Além disso, as obrigacdes de divulgacéo
de informagdes foram reforcadas de modo a permitir que os investidores compreendam bem
0S instrumentos em que investem.

As autoridades estédo a tomar muitas medidas concretas para reforcar a normalizagéo e a
transparéncia das transactes de titularizacdo, aumentando, dessa forma, a confianca dos
investidores™. As instituicdes e agéncias da Uni&o necessitam de melhorar a sua cooperagdo
e desenvolver sinergias, por exemplo no que respeita a normalizacdo de modelos de
relatérios. Por outro lado, iniciativas lideradas pelo préprio setor, como a rotulagem,
contribuem igual mente para a realizag&o destes objetivos.

Apesar destas medidas, ndo se observou até agora qualquer recuperacdo significativa deste
mercado, o que se deve, em grande medida, ao estigma que ainda marca estas transacfes e a0
Seu tratamento regulamentar. Muitas partes interessadas apelaram a uma diferenciagdo dos
produtos de titularizagdo para fins prudenciais, no intuito de promover o desenvolvimento de
mercados de titularizagdo sustentévels. O relatorio técnico da EIOPA relativo ao Solvénciall
e a proposta da Comissdo relativa a reforma estrutural do setor bancario introduzem uma
diferenciagéo para produtos de titularizagéo de «alta» qualidade.

Medidas

e A Comissdo ira aperfeicoar a diferenciacdo de produtos de titularizacdo de «ata»
gualidade, a fim de garantir a coeréncia entre setores financeiros e explorar um
eventual tratamento regulamentar preferencial compativel com principios prudenciais.
A Comissdo ira considerar a introducéo desta abordagem na legislagdo pertinente da
Unido aplicavel aos diferentes setores financeiros. A Comissdo terd em conta,
nomeadamente, eventuais futuros aumentos da liquidez de uma série de produtos de
titularizacdo no seguimento de umamaior diferenciacéo e normalizacao.

e A Comissdo ira colaborar com as entidades responsaveis pelo estabelecimento de
normas internacionais, em especial com o Comité de Basileia e a Organizagdo
Internacional das Comissdes de Vaores Mobiliarios (I0OSCO), com vista a
desenvolver e a aplicar normas internacionais, essencialmente em matéria de retencéo
de risco, normalizacéo de alta qualidade e transparéncia, de modo a garantir coeréncia
e evitar arbitragem regulamentar.

Obrigacg0Oes cobertas

As obrigagdes cobertas constituem um meio comum de obter financiamento nos mercados de
capitais com recurso a ativos de boa qualidade. Enquanto estes instrumentos dédo mais
seguranca e liquidez aos investidores do que titulos ndo cobertos privilegiados, eles garantem
também aos emitentes beneficios, como rentabilidade e diversificacdo do financiamento.

32 As principais iniciativas s3o as disposi¢des do artigo 8.2-B do Regulamento relativo as agéncias de notag3o de
risco que preveem a criagao pela ESMA de um sitio Web publico e a base de dados europeia centralizada
(EDW), patrocinada pelo Banco Central Europeu.
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Embora vérias normas da Unido fagcam referéncia a obrigacdes cobertas, o facto é que néo
existe um engquadramento Unico e harmonizado. Alguns Estados-Membros ndo tém legislacdo
nacional especifica. No entanto, verificou-se alguma convergéncia na sequéncia da evolucéo
dos critérios de elegibilidade relativos aos requisitos de fundos proprios preferenciais no setor
bancério para uma norma de mercado de aceitacso generalizada™.

Medidas

e A Comissdo irdavaliar o tratamento das obrigaces cobertas no RRFP até ao fina de
2014*, a fim de lancar os aicerces de um mercado europeu integrado de obrigacdes
cobertas. A avaliagdo tera em conta a qualidade do crédito, as caugdes elegiveis e a
transparéncia. Pode igualmente explorar o refor¢o da supervisdo, a executoriedade de
direitos preferencials e aspetos da segregacdo de ativos em caso de faléncia.

e A luz das conclusdes da avaliagio acima referida, os servicos da Comissdo irdo lancar
um estudo sobre os méritos da introducdo de um enquadramento europeu para as
obrigacgdes cobertas.

Subscrigdes privadas

As subscricdes privadas podem constituir uma alternativa ao crédito bancério e a emisséo de
obrigacOes de empresas acessiveis ao publico, alargando potencial mente a disponibilidade de
financiamento para empresas de média e grande dimensdo ndo cotadas em bolsa e para
projetos de infraestruturas. O atual enquadramento regulamentar permite subscricdes privadas
e alguns Estados-Membros ja desenvolveram estes mercados (por exemplo, o mercado
«Schuldschein» na Alemanha e o0 «Euro PP» em Franca). Ha uma crescente oferta e procura
deste canal de financiamento, como 0 comprova o crescimento dos mercados existentes na
Unido e o nimero de emitentes europeus que acedem a0 mercado norte-americano de
subscricdes privadas™.

Contudo, esta atividade ndo conheceu uma expansdo significativa a escala europeia,
nomeadamente devido a inexisténcia de documentagdo normalizada e de informagao sobre a
gualidade de crédito dos emitentes, bem como a falta de liquidez no mercado secundério.
Dado que a informacdo relativa a recuperagdo € particularmente importante para os
investidores nestes produtos, as diferencas nas legislagbes europeias em matéria de
insolvéncia tém sido apontadas como obstaculos ao desenvolvimento de um grande mercado
transfronteirico de subscrigdes privadas.

Medidas

e No fina de 2014, os servigos da Comissdo v&o realizar um estudo para localizar os
mercados de subscricdes privadas na Europa e considerar outras localizagbes/préticas,
analisar os principais fatores que contribuiram para 0 seu éxito e formular
recomendacOes politicas para reproduzir esse éxito em maior escala na Unido. Serdo
igualmente avaliados riscos potenciais, porquanto 0s mercados de subscricOes
privadas sdo, por definicdo, menos transparentes do que os mercados de capitais

3 As disposicdes constantes da Diretiva 2006/48/CE (DRFP) desde 2006 e agora no RRFP j& harmonizaram
consideravelmente a gama de ativos elegiveis para obrigaces cobertas. Também no que respeita a
transparéncia, o RRFR ja estabel eceu minimos.

% Cf. artigo 503.° do RRFR.

% Em 2012, realizaram transagdes no mercado norte-americano de subscrigdes privadas, num montante de quase
20 000 milh@es de ddlares, 36 empresas europeias, 11 das quais de pequena dimensao, com receitas inferiores a
500 milhGes de délares. Cf. http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/alternative-finance-for-
smes-and-mid-market-companies/.
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publicos e sdo atamente iliquidos. O estudo terd como base a consulta publica e a
avaliaco de impacto realizada em 2007/2008%°.

5. MELHORAR O ACESSO DASPM E AO FINANCIAMENTO

A dependéncia das PME em relagcdo ao financiamento bancé&rio deixou-as numa situacdo
particularmente vulneravel e fragil durante a crise. Na realidade, as PME continuam a ter
dificuldade em obter crédito, sobretudo nas economias periféricas, devido, em parte, a
fragmentago do setor bancario®.

E importante facilitar atransi¢ao do arranque paraa PME e da PME para a empresa de média
capitalizacdo, ou sgja, a passagem pela «escada rolante» do financiamento, para melhorar o
acesso das PME ao financiamento. A medida que avangam no seu ciclo de vida, as PME
recorrem a uma combinacdo de fontes de financiamento, incluindo crédito bancario e
investimento de business angels (investidores providenciais) em capital préprio, capital de
risco, fundos privados de participaces e, em Ultima andlise, mercados de capitais. As PME
consideram frequentemente um desafio a transicdo de uma combinacdo de fontes de
financiamento para outra. Entre os diferentes estadios de crescimento, as empresas enfrentam
«hiatos de financiamento» e «lacunas de formagdo». Esta situagdo € particularmente sensivel
no estédio inicia e no estadio de crescimento, devido, em parte, ao limitado financiamento
com capital de risco disponivel na Europa.

Em 2011, a Comissdo adotou um plano de agdo para melhorar o acesso das PME ao
financiamento. Muitas das acBes previstas neste plano de agdo foram postas em prética,
incluindo medidas regulamentares, programas financeiros e iniciativas destinadas a facilitar o
acesso ao financiamento. Do documento de trabalho que acompanha a presente comunicagéo
consta uma panoramica da execucdo deste plano de agdo. Algumas das acdes preconizadas
estdo ainda em curso, como é 0 caso de iniciativas destinadas a colmatar as lacunas de
formacgéo e de informacéo através da Rede Europeia de Empresas. A futura Rede, que ficara
operaciona em 2015%, ir& oferecer aconselhamento e assisténcia mais aprofundados no que
respeita ao acesso ao financiamento e ira colaborar estreitamente com outros prestadores de
servicos locais, como intermediarios financeiros e contabilistas. A nivel naciona, foram
igualmente desenvolvidos vérios programas de tutoria, nomeadamente para preparar as PME
para ace%erem aos mercados de capitais (como o programa ELITE desenvolvido pela Borsa
Italiana)™.

Um problema frequentemente apontado como tradicionalmente responsavel pela grande
dependéncia das PME em relacéo ao financiamento dos bancos locais € a falta de informagéo
de crédito adequada, comparavel, fiavel e facilmente disponivel sobre as PME. Em novembro
de 2013, a Comissdo organizou um workshop com um grande nimero de partes interessadas
para discutir praticas nacionais, publicas e privadas, e novas iniciativas, com o objetivo de
encontrar formas de melhorar a informagéo sobre as PME. O workshop confirmou que

% Consultar http://ec.europa.eu/internal_market/investment/private placement/index_en.htm.

37 Cf. ECB Survey on the Access to Finance of SMEs in the Euro Area, April 2013 to September 2013 (Inquérito
do BCE sobre 0 acesso das PME ao financiamento na zona euro, realizado entre abril de 2013 e setembro de
2013):

http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmal |mediumsi zedenterprises201311en.pdf ?acff8de81a
1d9e6fd0d9d3b38809a7a0. Apenas 33 % das PME que pediram crédito na Grécia obtiveram atotalidade do
montante pedido, percentagem que ndo vai além de 50 % em Espanha e Itdlia (contra 65 %, em média, nazona
euro e 87 % na Alemanha). Contudo, alguns nimeros apresentam uns timidos progressos. na Irlanda, 60 % das
PME afirmam ter obtido a totalidade do crédito solicitado, contra 30 % no semestre anterior, enquanto em
Espanha esta percentagem também aumentou de 40 % para 50 %.

% Consultar o recente convite & apresentacéo de propostas publicado pela Comissio
(http://ec.europa.eu/enterprise/contracts-grants/call s-for-proposal s/index_pt.htm).

¥ Cf. http:/elite.borsaitaliana.it/en.
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existem 6bvios obstéculos ao acesso dos investidores e financiadores a informagoes fiaveis,
disponiveis e comparaveis sobre as PME em toda a Unido. Esses obstaculos decorrem,
parciamente, das notaveis diferencas entre os Estados-Membros no que respeita ao grau de
infformacdo publica e a sua divulgagdo, devido, principamente, aos diferentes
enquadramentos juridicos nacionais.

Medidas

e Em 2014, os servicos da Comissdo irdo proceder ao levantamento das legislacOes e
das préticas nacionais e da Unido que afetam a disponibilidade de informagdo de
crédito sobre as PME, com vista a considerar possiveis abordagens dos sistemas de
avaliacdo de crédito e a apreciar a viabilidade de harmonizar/melhorar a
comparabilidade dos dados relativos as PME em toda a Uni&o Europeia

e Os servicos da Comissdo irdo relancar o didlogo entre os bancos e as PME com o
objetivo de melhorar a cultura financeira das PME, nomeadamente no contexto das
informacdes prestadas pelos bancos sobre os pedidos de empréstimos. Os servicos da
Comissdo irdo igualmente avaliar as melhores préticas para gudar as PME a
acederem aos mercados de capitais.

6. ATRAIR FINANCIAMENTO PRIVADO PARA INFRAESTRUTURAS, PARA CONCRETIZAR
OSOBJETIVOSDA ESTRATEGIA EUROPA 2020

Inicialmente, 0 investimento em infraestruturas estava mais orientado para projetos que
requeriam grande intensidade de capital, como redes rodoviarias e ferroviarias, gasodutos,
oleodutos e redes de transporte de energia, bem como redes nacionais de telecomuni cagoes.
A nova abordagem adotada no ambito do Mecanismo Interligar a Europa e dos Fundos
Estruturais e de Investimento Europeus coloca a énfase na sustentabilidade, na eficiéncia
energética, na inovagdo, na interoperabilidade e nas ligacbes de uma infraestrutura
multimodal europeia. Ora, isto equivale a uma mudanca para os caminhos de ferro e uma
gestdo inteligente do tr&fego no setor dos transportes, para a producéo de eletricidade com
emissoes reduzidas de carbono e a eficiéncia energética nos edificios e para interligagcdes nos
setoresdaenergiaedas TIC.

A Iniciativa Obrigacdes para Projetos™ (Project Bond Initiative — PBI) da Uni&o Europeia
tem sido destacada por muitas partes interessadas como um exemplo positivo de como atrair
capital privado para projetos de infraestruturas; os servicos da Comisséo estéo a avaliar uma
série de eventuais melhoramentos a introduzir na PBI, bem como o possivel alargamento do
conceito de obrigacOes para projetos a outros setores de infraestruturas, nomeadamente
transportes sustentaveis, energias renovaveis e redes inteligentes. Poderéo ser analisadas, em
especial, modalidades préticas para possiveis contribuic¢des ao abrigo dos Fundos Estruturais
e de Investimento Europeus em consonancia com os respetivos regulamentos.

Neste contexto, a Comissao pretende incentivar as entidades adjudicantes de toda a Unido a
encararem, sempre gue tal se afigure economicamente vantaoso, a possibilidade de associar
0 setor privado a execucdo de projetos de infraestruturas, com efeito, a Comissdo vai
incentivar as autoridades a utilizar andlises do ciclo de vida e da relagdo custo/beneficio e
promover a apresentacdo de propostas baseadas numa gama mais vasta de opcgdes de
financiamento, perfeitamente compativeis com as recentes alteracbes introduzidas nas
diretivas em matéria de contratos publicos. Uma maior disponibilidade de informages e

“0 A Iniciativa Obrigagdes para Projetos é um instrumento de partilha de riscos criado pela Comissdo e pelo BEI
com o objetivo de permitir as empresas emitirem obrigacfes destinadas ao financiamento de projetos que sgjam
atrativas para os investidores do mercado de instrumentos de divida nos setores das redes transeuropeias de
transporte (RTE-T) e de energia (RTE-E), bem como das redes de tel ecomuni cacfes e de banda larga.
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dados transparentes sobre novas parcerias publico-privadas (PPP) pode igualmente atrair
investidores institucionais para projetos europeus.

Apesar da importancia do investimento em infraestruturas, existem muito poucos dados
pan-europeus disponiveis coerentes sobre o desempenho de empréstimos destinados a
financiar infraestruturas. Esta escassez de dados foi sublinhada pela EIOPA no relatorio que
apresentou a Comissdo em dezembro de 2013, tendo-a entdo considerado uma barreira que
impedia a realizacdo da andlise necessaria para recomendar uma mais baixa calibracdo dos
requisitos de fundos préprios para ativos de infraestruturas.

Os ativos de infraestruturas séo elevados, pelo que as dimensdes das amostras sdo menores
do que as dos créditos tipicamente concedidos as empresas. Os dados sdo frequentemente
informacao reservada dos bancos e dos patrocinadores de participacdes e sujeitos a clausulas
de confidencialidade rigorosas. A disponibilizacdo destes dados no mercado ndo sb
contribuiria para alargar a base de investidores institucionais, como ajudaria os reguladores a
explorar os méritos de um regime prudencial adaptado ao investimento em infraestruturas.

Medidas

e Em 2014, os servigos da Comissdo irdo avaliar a viabilidade de disponibilizar, sempre
que possivel num anico portal, as informacfes existentes sobre planos e projetos de
investimento em infraestruturas da responsabilidade de autoridades nacionais,
regionais e municipais.

e Em 2014, os servicos da Comissdo irdo igualmente avaliar a viabilidade e as
modalidades praticas de obter e, se possivel, disponibilizar, estatisticas de credito para
infraestruturas de divida exaustivas e normalizadas, no ambito de um ponto de acesso
Unico. Este exercicio constituiria um apoio aos trabalhos realizados no contexto do
CEF e do G 20, podendo reunir o BEI, o BERD, bancos de fomento nacionais e
investidores institucionais.

7. MELHORAR O ENQUADRAMENTO ALARGADO DO FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL

A capacidade da economia de canalizar fundos para financiamentos a longo prazo depende
igualmente de uma série de fatores transversais, incluindo o governo das sociedades, a
contabilidade e o contexto fiscal e juridico. O contexto empresarial e regulamentar geral é
importante tanto para o investimento nacional como para o transfronteirico.

Governo das sociedades

A forma como os ativos sdo geridos pode desempenhar um papel importante no
financiamento a longo prazo, na medida em que pode incentivar os investidores
ingtitucionais, 0s gestores de ativos e as empresas a adotarem estratégias a longo prazo,
atenuando as preocupacOes associadas as estratégias de curto prazo, a especulacdo e as
relagdes de agéncia.

Muitas partes interessadas, bem como um grande nimero de estudos empiricos e relatorios,
sublinharam os beneficios potenciais dos regimes de participacdo financeira dos
trabalhadores e de propriedade de agbes pelos trabalhadores em termos de aumento da
produtividade e da competitividade, por um lado, e da motivagdo e retencdo dos
trabal hadores, por outro. Estes regimes envolvem acionistas empenhados e de longo prazo.

Muitos elementos apontam também para a importancia das questdes ambientais, sociais e de
governacdo no desempenho a mais longo prazo das empresas e dos investidores empenhados
nestas questbes. A Comissdo j4 empreendeu vérias iniciativas destinadas a aumentar a
transparéncia institucional das sociedades, nomeadamente a proposta sobre a divulgacdo de
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informagGes ndo financeiras™. No entanto, sO um pequeno nimero de investidores tem em
conta questdes ambientais, sociais e de governagdo na composicdo das suas carteiras; aliés,
alguns consideram mesmo que a tomada em consideracéo desses fatores seria incompativel
com o seu dever fiduciario de maximizar a rentabilidade para os beneficiarios.

Medidas

e A Comissdo ira estudar uma proposta de revisdo da diretiva relativa ao exercicio de
certos direitos dos acionistas de sociedades, de modo a alinhar melhor os interesses a
longo prazo dos investidores institucionais, dos gestores de ativos e das sociedades.

e No ambito do projeto-piloto do Parlamento Europeu relativo a promocdo da
propriedade e participagdo dos trabalhadores, em 2014, a Comissdo ir4 avaiar a
propriedade de acdes pelos trabalhadores na Unido Europeia, a fim de identificar
problemas com a implementagcdo transfronteirica de regimes de participagéo
financeira dos trabal hadores e de propriedade de acbes pel os trabalhadores e formular
possiveis medidas da Unido para promover a participacdo financeira dos trabal hadores
e, sobretudo, a propriedade de acdes pel os trabal hadores.

e A Comissdo ira estudar uma recomendagdo no sentido de melhorar a qualidade das
informagdes sobre o governo das sociedades, um relatdrio sobre incentivos para
investidores institucionais e 0s gestores de ativos a ter em devida conta as
informagdes ambientais (por exemplo, a pegada de carbono e os riscos climéaticos),
sociais e de governagdo nas suas decisdes de investimento, e realizar um estudo sobre
deveres fiduciarios e sustentabilidade.

Nor mas contabilisticas

O Livro Verde explorou a questéo do equilibrio entre a exatiddo da informacéo prestada aos
investidores e o incentivo suficiente a detencéo e gestéo de investimentos a longo prazo.
Neste contexto, a contabilidade pelo justo valor foi criticada por vérias partes interessadas por
introduzir a volatilidade do mercado nos relatérios financeiros e, em consequéncia, favorecer
comportamentos de curto prazo. Muitos inquiridos comentaram a importancia do
enquadramento conceptual do Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade (1ASB)
para garantir que as futuras normas contabilisticas sgjam desenvolvidas de forma a néo
prejudicar os investimentos a longo prazo. Sublinharam ainda os trabalhos de revisdo da
contabilidade dos instrumentos financeiros em curso no IASB (IFRS 9).

O regulamento de 2002 relativo as normas internacionais de contabilidade estd a ser avaliado,
nomeadamente no que respeita a adequacéo e a consisténcia dos critérios de aprovacdo
estabel ecidos em 2002 para a Europa atual e futura®™.

Os procedimentos contabilisticos aplicados em relacdo as PME desempenham um papel
importante nesta matéria. Muitas partes interessadas solicitaram, para as PME cotadas em
bolsa, uma versdo simplificada do conjunto de normas IFRS aplicavels a todas as empresas
cotadas em bolsa, sem, contudo, deixar de reconhecer a necessidade de normas rigorosas para
manter a confianca dos investidores™. Acresce que, no caso das PME n&o cotadas em bolsa,
se poderia revelar Gtil para os grupos transfronteiricos um enquadramento contabilistico

4l coM(2013) 207.

“2 Cf. relatdrio de Philippe Maystadt intitulado Should |FRS Standards be More European? (Deveriam as
normas IFRS ser mais europeias?),
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/governance/reform/131112 report_en.pdf.

“3 O Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade (IASB) desenvolveu um conjunto de normas
simplificadas, conhecido por IFRS para PME. Contudo, estas normas destinam-se a empresas ndo cotadas em
bolsa.
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perfeitamente autonomo. Presentemente, as PME ndo cotadas em bolsa estdo sujeitas a
normas contabilisticas nacionais baseadas na recentemente revista Diretiva Contabilistica da
Unido Europeia, que estabelece principios de base comuns que os Estados-Membros tém de
observar na concegdo dos respetivos enquadramentos contabilisticos nacionais para as PME
(consultar o documento de trabalho dos servicos da Comissao).

Medidas

e No ambito da aprovacdo da IFRS 9 revista, a Comissdo ira apreciar a adequacédo da
utilizacdo do justo valor na norma, nomeadamente no que respeita a modelos
empresariais de investimento a longo prazo.

e A Comissdo iraconvidar o IASB ater em devida conta o efeito das suas decisdes nos
horizontes de investimento dos investidores, tanto no que se refere a projetos
concretos como ao desenvolvimento do enquadramento conceptual, e que preste
especia atencdo a reintroducéo do conceito de prudéncia.

e A avaliacdo do regulamento relativo as normas internacionais de contabilidade pelos
servicos da Comissdo ird explorar com as partes interessadas, ao longo de 2014, a
adequacdo dos critérios de aprovacdo, tendo em conta as necessidades de
financiamento alongo prazo da Europa.

e Em 2014, os servicos da Comissdo irdo lancar uma consulta para examinar (i) a
possibilidade de uma norma contabilistica simplificada para as demonstractes
financeiras consolidadas das PME cotadas em bolsa e ii) a utilidade de uma norma
contabilistica perfeitamente autbnoma para as PME ndo cotadas em bolsa,
complementarmente a Diretiva Contabilistica.

Contexto contabilistico ejuridico

A grande maioria dos regimes fiscais aplicaveis as sociedades na Europa (e a nivel
internacional) favorecem o financiamento por divida em detrimento do financiamento com
recurso a capitais préprios ao permitirem a deducédo dos encargos com juros e sem oferecer
um tratamento equivalente em relacéo aos custos incorridos com o financiamento por fundos
préprios. Este desequilibrio fiscal a favor do financiamento da divida pode incentivar as
empresas a contrair mais dividas, por um lado, e penalizar empresas inovadoras e novas
empresas que se financiam com capitais proprios, por outro. Esta questdo suscitou
consideravel interesse na consulta publica.

No que respeita ao enquadramento juridico do financiamento a longo prazo, as discrepancias
existentes entre as legislacbes em matéria de insolvéncia dos diferentes Estados-Membros e
as inflexibilidades dessas legislagdes implicam custos elevados para os investidores, baixos
rendimentos para os credores e dificuldades para as empresas com atividade ou propriedade
transfronteiricas no interior da Uni&o. Estas ineficiéncias afetam a disponibilidade de
financiamento, bem como a capacidade das empresas, sobretudo das PME, para se
estabelecerem e crescerem. Por outro lado, subsistem obstéculos juridicos as transferéncias
de créditos, conhecidas em termos juridicos como cessdes de créditos, no ambito de muitas
transagbes de financiamento transfronteiricas, como titularizagcbes e cessdes financeiras
(factoring). A auséncia de uma regulamentagdo clara a nivel da Unigo™ gera inseguranca
juridicaem relacdo a cessdo de crédito transfronteirica.

Medidas

“ Atualmente, o Regulamento (CE) n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de
2008, sobre alei aplicavel as obrigacfes contratuais (Romal), ndo regula expressamente esta questdo.
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e A Comissdo continuara a incentivar, através das Recomendacdes Especificas por Pais
gue fazem parte do processo do Semestre Europeu, o investimento em capital proprio,
em especia nos Estados-Membros em que a fiscalidade das empresas favorece o
endividamento.

e Conforme previsto na sua recomendagdo de marco de 2014™ relativa a principios de
boas préticas para permitir a reestruturacdo precoce de empresas viaveis e
proporcionar uma segunda oportunidade a empresarios falidos, a Comissdo irdrever a
aplicacdo darecomendagéo e considerar eventuais medidas adicionais.

e Em 2014, os servicos da Comissdo irdo publicar um relatorio sobre a legislacéo
aplicavel aterceiros no ambito da cesséo de créditos.

8. CONCLUSAO

A promocédo do financiamento a longo prazo € fundamental para o crescimento inteligente,
sustentével e inclusivo da Europa. A presente comunicagdo apresenta uma vasta gama de
iniciativas a levar a cabo em vérias frentes. Algumas prendem-se com a legislacdo em vigor,
enquanto outras tém um cardter mais exploratério. Todas tém por objetivo melhorar a
capacidade do sistema financeiro de canalizar recursos para investimentos a longo prazo.

A Comissdo estd empenhada em implementar este plano de agdo. Para tal, reunir-se-a4
regularmente, se necessario, com todas as partes interessadas pertinentes. A Comissao insta
os Estados-Membros e o Parlamento Europeu a apoiarem as iniciativas apresentadas na
presente comunicagao.

“ C (2014) 1500.
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