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ASPME —MOTORESDE CRESCIMENTO

O éxito econdmico da Europa depende em grande parte da capacidade das pegquenas
e médias empresas (PME) para atingirem o seu potencia de crescimento. As PME
contribuem com mais de metade do valor acrescentado total da atividade econémica
n&o financeira e nos Gltimos cinco anos'’ criaram 80% dos novos postos de trabalho
na Europa.

As PME defrontam-se muitas vezes com grandes dificuldades para obter o
financiamento de que necessitam para crescerem e inovarem.

Uma das prioridades centrais estabel ecidas na Estratégia Europa 2020, a estratégia de
crescimento da UE para os proximos dez anos, bem como no Ato para o Mercado
Unico da Comissdo” e no «Small Business Act®» consiste em facilitar o acesso das
PME ao financiamento. A Andlise anual do crescimento” sublinhou o papel crucial
de um sistema financeiro sdo para sustentar o crescimento e definiu as acbes
prioritarias numa perspetiva de curto prazo.

Neste contexto, o programa de reforma dos servigos financeiros, implementado em
resposta a crise financeira, pode trazer beneficios a nivel regulamentar para as PME.
Além disso, a Comissdo propde a disponibilizacdo de novos mecanismos de
financiamento especificos a nivel da UE, para compensar as principais deficiéncias
do mercado que entravam o crescimento das PME.

A Comissdo Europeia apresenta, neste Plano de Acéao, as diversas politicas que tem
prosseguido com o objetivo de facilitar as 23 milhdes de PME europeias 0 acesso ao
financiamento e de dar um contributo significativo para o crescimento econémico®.

DAR RESPOSTA AOSPROBLEMAS

As dificuldades de acesso ao financiamento constituem um dos principais entraves ao
crescimento das PME, como se explica em mais pormenor no anexo®. Esses
obstaculos tém origens muito diversas, quer de natureza ciclica’ quer estrutural. As
assimetrias de informagdo entre a oferta e a procura de fundos desempenham um
papel preponderante.

As PME dependem em grande medida do crédito bancério para o seu financiamento
externo, pelo que devem ser postas a sua disposi¢do alternativas adequadas.
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Base de dados das estatisticas estruturais das empresas (Eurostat)
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/european_business/data/database

COM(2011) 206

COM(2011) 78

COM(2011) 815find

Asiniciativas que vierem a ser adotadas na sequéncia do presente Plano de A¢&o serdo cuidadosamente
preparadas e incluirdo avaliagOes de impacto adequadas, se for caso disso.

BCE, Survey on the Access to Finances of SMEs, Fevereiro de 2010

EIM, Cyclicality of SME Finance, Margo de 2009
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A Comissdo recorrera a solucdes regulamentares para aumentar a visibilidade das
PME junto dos investidores e para tornar os mercados mais atraentes e acessiveis as
PME. Determinadas alteragdes regulamentares deverdo manter um cOmMpromisso
adequado entre a regulacéo prudencial e o financiamento das PME, bem como entre
a protecdo dos investidores e as medidas especificas para as PME.

Em segundo lugar, a Comissdo tenciona continuar a utilizar o or camento da UE para
facilitar 0 acesso das PME ao financiamento e para corrigir as principais deficiéncias
do mercado (ou segja, as assimetrias de informacéo e a fragmentacéo do mercado de
capital derisco), que limitam o crescimento das PME.

A intervencdo da UE deve ter um valor acrescentado claro, que complemente o0s
recursos financeiros disponiveis a nivel nacional, e deve mobilizar fundos adicionais
(presenca de um «efeito multiplicador financeiro»)®.

Em terceiro lugar, a Comissao utilizara o seu papel de coor denacao, trabalhando em
especial com os Estados-Membros, para proceder ao intercambio das melhores
préticas e desenvolver sinergias entre as medidas tomadas a nivel nacional e a nivel
da UE.

Embora a maior parte das medidas tenha um horizonte de médio a longo prazo, é
igualmente importante salientar que a Europa ja esta a tomar uma série de medidas
para resolver asdificuldadesimediatas.

O principal objetivo consiste em estabilizar a situagdo econémica e financeira. No
fina de Outubro, os Chefes de Estado e de Governo acordaram um conjunto
completo de medidas para fazer face as atuai s tensdes nos mercados financeiros e, do
mesmo passo, salvaguardar o fluxo de crédito para a economia real e assim evitar
uma excessiva reducdo do efeito de «alavanca financeira».

Para as PME em concreto, a Europa tem previsto uma conjugacdo equilibrada de
instrumentos financeiros flexivels, no atual periodo de programagéo (2007-2013), o
gue € essencial para fazer face as diversas necessidades de financiamento das PME.
Os instrumentos financeiros do Programa-Quadro para a Competitividade e a
Inovacdo (PCI), que dispde de um orcamento de 1,1 mil milhdes de euros, deverdo
permitir as instituicdes financeiras fornecerem cerca de 30 mil milhdes de euros em
novas linhas de financiamento® para mais de 315 000 PME. No periodo 2008-2011, 0
Banco Europeu de Investimento (BEI) concedeu cerca de 40 mil milhGes de euros de
empréstimos as PME, que beneficiaram mais de 210 000 empresas.

No dominio da politica de coesdo, a Comissdo ja adotou medidas no sentido de
proporcionar investimentos as PME em 15 EstadosMembros através de
instrumentos de engenharia financeira concebidos pelos fundos estruturais. Estas

As acles sdo coerentes com o atual e o futuro enquadramento financeiro. Todas as medidas previstas no
presente plano de acdo sd0 coerentes com as propostas quer para o Programa para a Competitividade
das Empresas e das PME quer para o Programa Horizonte 2020. Os custos para as agéncias e para a
Rede Europeia de Empresas seréo cobertos pelas dotagBes ja previstas na programagdo oficial da
Comissao.

Ou sgja, por cada euro investido através do PCI, cercade 30 € sdo no final obtidos pelo beneficiario
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3.1
3.1.1.

medidas foram ainda refor¢adas para permitir investimentos nas PME em todos os
Estados-Membros, em qualquer fase da sua atividade econémica norma e
representam, portanto, uma importante alternativa de acesso ao crédito. A assisténcia
prestada as empresas através de investimentos em capital préprio, garantias e
empréstimos estima-se em pelo menos 3 mil milhdes de euros, no atua exercicio
financeiro.

Por dltimo, a fim de permitir um melhor acesso ao financiamento através de
empréstimos esta a ser criado um instrumento especifico de partilha de riscos (IPR),
no ambito do Sé&imo Programa-Quadro de Investigacdo (PQ7), o Mecanismo
Financeiro de Partilha de Riscos a partir de 2012. O IPR prestara garantias parciais a
intermediérios financeiros através de um mecanismo de partilha de riscos, reduzindo
assim 0s seus riscos financeiros e incentivando-os a oferecer empréstimos entre 25
000 e 7,5 mil milhdes de euros as PME que se dedicam a atividades de investigacéo,
desenvolvimento ou inovagao.

M EDIDAS DE NATUREZA REGULAMENTAR
Melhorar o quadro regulamentar para o capital derisco
Uma nova legislacéo no dominio do capital de risco

Os fundos de capital de risco sdo operadores que oferecem principa mente
financiamento em capitais proprios a empresas de modo geral de muito pequena
dimensdo, na fase inicia do seu desenvolvimento empresarial. Na UE, o
financiamento através de capital de risco representa um elevado potencial de
desenvolvimento para as PME, que esta ainda em grande parte por explorar. Apesar
da grande envergadura do setor da gestdo patrimonial na UE, ndo existem, na atual
legislacdo da Unido, quaisquer disposicoes especificas que tenham por objetivo a
canalizacdo de fundos de capital préprio para as PME. Os gestores de fundos de
capital de risco raramente podem beneficiar do passaporte que foi introduzido na
Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA), dado
gue as carteiras da maior parte dos fundos de capital de risco da EU ficam aquém do
limiar de 500 milhdes de euros nele previsto.

A Comiss3o™ prop8e por conseguinte um novo regime europeu de capital de risco
que permita aos fundos de capital de risco da UE comercializar os seus produtos e
mobilizar capitais a nivel europeu, em todo o Mercado Unico.

O novo regime reduzira a fragmentacdo dos mercados de capital de risco pelas
fronteiras nacionais, que neste momento impede as operagdes transfronteiras e limita
aoferta de capital de risco.

10

A proposta da Comiss@o de 2007 com vista ao reconhecimento mituo dos fundos de capital de risco,
embora apoiada pelos Estados-Membros em 2008, ndo reduziu a fragmentacdo regulamentar pelas
fronteiras nacionais.
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O novo quadro sera simples e eficaz, com um registo Unico no Estado-Membro de
origem, com obrigacdes de prestacdo de informacdo simplificadas e regras adequadas
de organizag&o e conduta das empresas.

Uma vez em vigor, este quadro devera ampliar a dimensdo do mercado de capital de
risco, e conduzir a (i) fundos de CR maiores e mais eficientes, com melhores
possibilidades de especializacdo por tipo de investimentos; (ii) uma concorréncia
mais intensa entre fundos e uma melhor diversificaggo dos seus investimentos; e (iii)
um maior volume de financiamento transfronteiras a disposi¢éo das PME.

Juntamente com o presente Plano de Agdo, a Comissdo apresenta um novo
enquadramento para o capital de risco da UE que cria um genuino mercado
interno para os fundos de CR. A Comissédo convida o Parlamento Europeu e o
Conselho a adotar esta proposta legisativa até Junho de 2012.

3.1.2. Quadro regulamentar para o investimento em capital derisco

Os investidores ingtitucionais, nomeadamente as companhias de seguros, mas
também, em certa medida, os bancos, sdo potenciais investidores em fundos de
capital de risco. Atualmente, sdo j& investidores significativos em alguns Estados-
Membros.

Os novos enquadramentos prudenciais para o setor dos seguros (Solvéncia 11
para o0 setor bancério (Regulamento e Diretiva relativos aos requisitos de capital
levantaram receios no sentido de serem suscetiveis de desincentivar o investimento
em fundos de CR, que sdo tratados como investimentos ndo cotados ou ativos de
alto risco (juntamente com os fundos de mercadorias e os fundos especulativos) para
o célculo dos requisitos prudenciais™.

) e
12)

Este regime foi concebido com base em consideragoes de natureza prudencial. No
entanto, um quadro legislativo bem calibrado para o capital de risco, que reconheca
em particular os beneficios da diversificagdo, pode permitir um determinado
montante de investimento em CR, que ndo suscite preocupacdes a nivel prudencial.

Em 2012, como parte de uma reflexdo mais vasta sobre o investimento a longo
prazo, com base no trabalho técnico conjunto a ser levado a cabo pela
Autoridade Bancaria Europeia e pela Autoridade Europeia para os Seguros e

11

12

13

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)

Em 20 de Julho de 2011, a Comisséo adotou um pacote legislativo que visa reforcar a regulamentacdo
do setor bancério. A proposta substitui as atuais Diretivas relativas aos requisitos de fundos proprios
(2006/48 e 2006/49) por uma diretiva e um regulamento e constitui um novo passo importante no
sentido da criagdo de um sistema financeiro mais solido e mais seguro. A Diretiva regula 0 acesso a
atividade de rececdo de depositos, ao passo que o Regulamento estabelece os requisitos prudenciais a
respeitar pelas ingtituicbes. Ver COM (2011) 453 fina, COM (2011) 452 final, propostos pela
Comissdo em 20 de Julho de 2011 e atuamente em fase de negociacdo a nivel do Conselho e do
Parlamento.

Ver, por exemplo, o artigo 123.° na proposta de Regulamento relativo aos requisitos prudenciais para as
instituicdes de crédito e as empresas de investimento, COM (2011) 452 final de 20.7.2011.
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PensBes Complementares, a Comissdo fara um estudo sobre a relacéo entre a
regulamentacdo prudencial e o investimento em capital de risco efetuado pelos
bancos e companhias de segur os.

3.1.3. Reformasfiscais emfavor das PME

3.2

A Comissdo investigou, em conjunto com 0s peritos nacionais e do setor, possiveis
formas de suprimir as barreiras regulamentares e fiscais a0 investimento
transfronteiras em CR. Um grupo de peritos em fiscalidade™ identificou os principais
problemas fiscais com que se depara o investimento transfronteiras em CR, que
podem conduzir, devido afalta de coeréncia entre os 27 sistemas tributarios em toda
a UE, a uma dupla tributagdo, incertezas quanto ao tratamento fiscal e obstéculos
administrativos'™. Embora as convencdes bilaterais em matéria de dupla tributagdo
entre Estados-Membros devam em principio evitar estas dificuldades, nem sempre
podem ter em conta a complexidade das estruturas comerciais envolvidas no
investimento em CR.

O regime europeu para o capital de risco deveraeliminar os obstacul os a mobilizacéo
de fundos transfronteiras, mas ndo resolvera como tal os problemas fiscais com que
se defrontam os fundos investidos através das fronteiras. No entanto, um conceito
comum de fundo de capital de risco poderia constituir um bom ponto de partida para
um estudo, a efetuar em conjunto com os Estados-Membros, de possiveis solugdes
para os problemas fiscais suscetiveis de entravar o investimento transfronteiras
desses fundos.

Em 2012, a Comissdo concluird a sua analise dos obstaculos fiscais ao
investimento transfronteiras em capital de risco, com 0 objetivo de apresentar
em 2013 solucBes para a supressdo dos obstaculos, que simultaneamente
previnam a fraude e a evasao fiscais.

Regras em matéria de auxilios estatais relevantes para o acesso das PME ao

financiamento

A politica de auxilios estatais pode apoiar 0 acesso das PME ao financiamento de
diferentes formas, permitindo o auxilio aos bancos por motivos de estabilidade
financeira e fornecendo orientacbes aos Estados-Membros sobre a forma de
conceberem regimes de auxilios que promovam 0s objetivos da estratégia Europa
2020 (1&D e inovagéo, coesdo regional e socia, etc.) e tomem em consideracéo as
necessi dades especificas das PME.

14

15

http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company _tax/initiatives small_busi
ness/venture_capital/tax_obstacles venture capital_en.pdf

O fato de existirem defini¢cBes divergentes para a nocéo de estabelecimento permanente obriga com
frequéncia os fundos de CR a criarem filiais e a suportar maiores encargos administrativos e fiscais.
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3.3.

3.3.1

As Orientages comunitérias relativas ao capital de risco™® permitem o apoio a0
financiamento das PME na sua fase inicial, a mobilizacdo de capitais privados e a
atenuacao das deficiéncias do mercado. A Comissdo reconheceu a existéncia de um
grande défice na oferta de capitais préprios e aumentou o limite para o investimento
em capital proprio de arranque de uma empresa, de 1,5 para 2,5 milhdes de euros. As
regras em matéria de auxilios estatais permitem uma intervencdo mesmo para além
deste limite, em circunstancias especificas.

Até 2013, a Comissao proceder & a analise do Regulamento geral de isencéo por
categoria e de um conjunto de orientagdes em matéria de auxilios estatais,
nomeadamente em matéria de capital de risco, a fim de atingir os objetivos da
estratégia Europa 2020 e dar resposta as necessidades das PME.

Melhorar o acesso das PM E aos mer cados de capitais

A fim de melhorar o acesso das PME'" aos mercados de capitais, a Comissio propde
um certo nimero de alteracdes regulamentares que visam melhorar a visibilidade dos
mercados das PME e reduzir, sempre que possivel, 0s custos e 0s encargos
regulamentares suportados pelas PME, mantendo a0 mesmo tempo um nivel
adequado de protecdo dos investidores.

Maior visibilidade para os mercados de PME

A Comissdo pretende facilitar o desenvolvimento de mercados de PME em
crescimento homogéneos e atrativos para os investidores. Na proposta respeitante a
Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF)*8, propde que se
atribua a designacdo de mercado de PME em crescimento aos Sistemas de
Negociacdo Multilateral (MTF-Multilateral Trading Facilities) que correspondam a
um conjunto comum de caracteristicas. O objetivo consiste em encontrar um
equilibrio adequado entre requisitos proporcionados para as PME e um elevado nivel
de protec&o dos investidores®.

Essa designacéo devera permitir aqueles mercados adquirir uma maior visibilidade,
atrair investidores e ter maior liquidez. A adogdo da designacdo seria voluntaria e
basear-se-ia em requisitos a aprovar pela Comissdo sob proposta da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliérios e dos Mercados (AEVMM). Seria atribuida pelas
autoridades competentes nacionais. Permitiria aos mercados desenvolverem mais
instrumentos normalizados (indices, fundos de investimento especializados nos
mercados), criarem redes entre MTF e adotarem as melhores préticas.

16
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Orientagcdes comunitérias relativas aos auxilios estatais e capital de risco a pequenas e médias empresas,
JO C 194 de 18.8.2006, p. 2-21.

No contexto dos mercados financeiros, a nocdo de PME inclui também empresas com capitalizacdo
bolsista reduzida (inferior a 100 milhdes de euros).

Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que revoga a Diretiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, COM (2011) 656 final, adotado em 20.10.2011.

O nivel de protecdo dos investidores seria ainda reforcado com o alargamento, que se propde, do ambito
de aplicacdo da Diretivarelativa ao abuso de mercados aos MTF.

6 PT



PT

3.3.2.

3.3.3.

Em Outubro de 2011, foi proposta a introducéo da designacéo mercado de PME
em crescimento na legislacdo da EU sobre os mercados de capitais (DMIF). A
Comissao convida o Parlamento Europeu e o Conselho a adotar esta proposta
legislativa o mais rapidamente possivel.

Maior visibilidade para as PME cotadas

A proposta de ateracdio da diretiva relativa & transparéncia® tem por objetivo
melhorar 0 acesso a informagdo que € objeto de regulamentacdo na Europa
Atualmente, o acesso a informacdo financeira sobre as sociedades cotadas é
demasiado dificil: as partes interessadas tém de consultar 27 bases de dados
nacionais diferentes para obterem essa informagao.

A existéncia de informagBes compardveis de elevada qualidade e facilmente
disponiveis a partir de um ponto de acesso central a nivel da UE devera permitir aos
investidores uma utilizacdo mais ampla das informaces relativas as PME cotadas.
Um ponto central de acesso poderia reduzir as barreiras e os custos de entrada para
os novos fornecedores de informag&o comercial que desejem entrar no mercado para
colmatar as lacunas que se verificam atualmente na oferta de informacgdes sobre as
empresas mais pequenas. Do mesmo modo, 0s emitentes mais pequenos seriam
também incentivados a investir na producdo de informacdes de melhor qualidade e
com formatos orientados para os investidores transfronteiras.

A Comissdo, com a assisténcia da AEVMM, reforcara o atual sistema de
armazenagem e criara um ponto de acesso Unico para as informacgoes
regulamentares a nivel da UE. A Comissdo facilitara o acesso a informacéo de
elevada qualidade sobre as PME cotadas. A Comissao convida o Parlamento e o
Conselho a adotar a presente proposta legisativa até ao final de Junho de 2012.

Reduzr os encargos com a prestacao de informacdes para as PME cotadas

Com vista a para simplificar as normas contabilisticas aplicaveis as PME e a
reduzir a sua carga administrativa, a Comissdo adotou uma proposta de diretiva
relativa as demonstracgfes financeiras anuais, demonstracdes financeiras consolidadas
e relatérios conexos de determinados tipos de empresas®. As PME beneficiaréo
assim de uma poupanca que podera ascender a 1,7 mil milhdes de euros por ano.
Uma maior comparabilidade das demonstracdes financeiras e a sua maior incidéncia
nas informagdes essenciais deverd conduzir a decisdes de investimento mais bem
fundadas e auma melhor afetacéo dos capitais.

A Comissdo propde também a reducdo dos requisitos e custos impostos aos
pequenos emitentes, nomeadamente através da supressdo da obrigatoriedade de

20

21

Diretiva que altera 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 estédo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado e a Diretiva 2007/14/CE da Comissdo, COM (2011) 683 final,
adotada em 25.10.2011.

COM (2011) 684 fina
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apresentar relatérios trimestrais e através de um recurso mais alargado a modelos
elaborados pela AEVMM, que contribui para facilitar a comparabilidade das
informagbes para os investidores. O regime mais leve previsto na nova Diretiva
relativa a transparéncia sera aplicavel a todos os emitentes, e tera um impacto
especialmente importante em termos de reducdo de custos para 0S peguenos
emitentes. A protecdo do investidor seria assegurada pela divulgacdo obrigatéria dos
resultados financeiros semestrais e anuais, bem como pelos requisitos em matéria de
divulgacdo estabelecidos nas Diretivas relativas aos abusos de mercado e aos
prospetos. As empresas seriam obviamente livres de continuar a prestar mais
informacdes aos investidores.

A recente alteracdo a Diretiva relativa aos prospetos® veio introduzir um regime
propor cionado de divulgacdo de infor magdes para as PME e para as empresas com
capitalizacdo bolsista reduzida. Esse regime devera limitar a quantidade de
informacgdes divulgadas e reduzir os encargos administrativos para as PME e os
emitentes de pequena dimensdo, sem prejuizo da protecdo dos investidores.

Em Outubro de 2011, foi apresentada uma proposta legisativa que altera as
diretivas contabilisticas, com o objetivo de simplificar e melhorar as normas
contabilisticas aplicaveisas PME.

Simultaneamente, a Comissao apresentou uma proposta de revisao da Diretiva
relativa a transparéncia, a fim de reduzir a carga regulamentar para os
peguenos emitentes.

A Comissdo convida o Parlamento e o Conselho a adotar estas propostas
legislativas até ao final de 2012.

Até Julho de 2012, serdo propostos atos delegados no contexto da Diretiva
relativa aos prospetos, para especificar o conteiido de um regime propor cionado
de prestacao de informactes aplicavel as PM E e aos pequenos emitentes.

3.4. Estudar oimpacto, sobreas PME, dos requisitos de capital aplicaveis aos bancos

O atual enguadramento para o capital bancério, concebido a nivel do Comité de
Basileia sobre Supervisdo Bancéria - transposto para a legislacdo da UE atraves de
duas alteracdes a Diretiva relativa aos requisitos de fundos proprios (DRFP 1112 e a
proposta de diretiva relativa aos requisitos de capital 1V e de regulamento relativo
aos requisitos de capital) — tem por objetivo reforcar a regulamentagéo prudencial no
dominio bancério. Além de exigir capitais mais avultados e de melhor qualidade,
impOe requisitos de capital mais elevados para as atividades de mercado e tornamais
rigorosas as regras de gestdo do risco de liquidez. Criam-se assim condicdes para
uma maior estabilidade financeira, model os de atividade bancéria mais consistentes e
situagOes patrimoniais mais solidas.

22 Diretiva 2010/73/CE, JO L 327 de 11.12.2010.
23 Diretiva 2010/76/UE, ja em vigor.
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3.5.

3.6

Na Diretiva Fundos Proprios IV, o tratamento prudencial do crédito as PME
continuara a beneficiar do disposto no Acordo de Basileia Il (uma ponderacdo de
risco preferencial para as posi¢oes de risco em PME de 75%, de acordo com a
abordagem normalizada). Um regime ainda mais favoravel para as posicoes de risco
em PME implicaria uma revisdo do enquadramento internacional de Basileia
Exigiria nomeadamente que se demonstrasse que o sistema atual é demasiado
restritivo. E por este motivo que o ponderador de risco para as exposi¢des em PME
fica sujeito a uma clausula de revisdo na proposta da Comissao.

A Comissdo, sob consulta da Autoridade Bancéria Europeia (ABE), tera de
apresentar um relatério sobre o crédito concedido a PME e pessoas singulares, no
prazo de 24 meses a contar da data de entrada em vigor do novo regulamento.
Apresentara esse relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho, juntamente com
gualquer proposta que considere adequada relativamente a revisao da ponderacdo de
risco para as PME. Neste contexto, a ABE é chamada a estudar os atuais
ponderadores de risco, ensaiando as possibilidades de uma reducéo com base num
cenario de reducdo de um terco em relacdo a situacdo atual, devendo apresentar um
relatorio até 1 de Setembro de 2012.

Com base no relatorio da EBA e nas suas recomendacdes, a Comissao estudara
as medidas adequadas a tomar eventualmente no que toca a questdo da
ponderacdo de risco das PME no contexto do enquadramento previsto na
Diretiva Fundos Préprios 1V e no Regulamento Fundos Pr éprios.

Acelerar aimplementacéo da Diretiva relativa aos atr asos de pagamento

Muitos pagamentos, no ambito de transagbes comerciais entre empresas ou entre
empresas e entidades publicas, sdo efetuados com muito atraso relativamente ao
prazo acordado. Este facto traduz-se em elevados custos para as empresas europeias,
gue se estimam em cerca de 1,1 bilides de euros em termos de receitas em atraso.
Prevé-se uma melhoria nos fluxos de caixa das PME através da reducdo dos prazos
de pagamento, em resultado das disposi¢Oes da Diretiva (revista) relativa aos atrasos
de pagamento®. O que, por sua vez, poderd conduzir a uma reducdo das
necessi dades de financiamento externo a curto prazo.

A Comissao encor aja vivamente os Estados-Membr os a acelerarem a aplicacdo
da Diretiva relativa aos atrasos de pagamento, antecipando-a relativamente ao
prazo detransposi¢cao de Mar ¢o de 2013.

Um regime inovador para os Fundos Europeus de Empreendedorismo Social
As empresas com vocacao social constituem um setor emergente na UE. Trata-se de
empresas cujo objetivo principal consiste na obtencdo de impactos sociais e ndo na
geracao de lucros para acionistas ou outras partes interessadas.
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Diretiva 2011/7/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Fevereiro de 2011 que estabelece
medidas de luta contra os atrasos de pagamento nas transages comerciais Tera de ser transposta para as
legislacdes nacionais até 16 de Marco de 2013

9 PT




PT

4.1.

Pelo facto de serem umainovacdo a nivel social e muitas vezes de criagdo recente,
estas empresas sdo ha sua maioria PME, que se defrontam com problemas de acesso
ao financiamento semel hantes a todas as pequenas empresas.

A Comissdo apresenta um novo regime para os Fundos Europeus de
Empreendedorismo Social, que permitira a certos fundos da UE especializarem-
se neste dominio e serem comer cializados em toda a Uniéo no contexto de uma
designacéo especifica e de carater distintivo. A Comissdo convida o Parlamento
e o0 Conselho a adotar a presente proposta legislativa até ao final de 2012.

M EDIDASFINANCEIRASDA UE PARA ASPME

A Comissdo propds um certo nimero de novos instrumentos financeiros para facilitar
também o acesso das PME ao financiamento no futuro (2014-2020). Convém
assegurar que os diferentes sistemas de financiamento da UE s&o mais simples e
coerentes entre si. A Comissdo introduziu os principios subjacentes as plataformas
dos instrumentos de divida e de capital préprio que permitirdo normalizar o
funcionamento comum desses instrumentos, simplificar as relaces com os parceiros
financeiros e melhorar a eficiéncia administrativa®. No contexto da politica de
coesdo para 0 periodo 2014-2020, o alcance dos instrumentos financeiros sera
reforcado pelo alargamento do seu ambito de aplicacdo e pela flexibilizagcdo e maior
eficécia das respetivas medidas de execucdo.

Medidas para melhorar a concessao de crédito asPME

A Comissao prop6s a criacdo de um mecanismo de divida da UE para fomentar o
crescimento, a investigagdo e a inovagdo nas empresas, que prestara garantias e
outras formas de partilha de riscos com o objetivo de facilitar a concesséo de crédito
as PME, incluindo as PME orientadas para ainvestigagdo e ainovagao.

Esse instrumento financeiro consistira numa estrutura integrada que incluird
diferentes mecanismos com objetivos especificos, em consonancia com a
Comunicagéo da Comissdo «Um quadro para a proxima geracdo de instrumentos
financeiros inovadores - plataformas dos instrumentos de capital e de divida da
UE»?. Sera financiado pelo Programa para a Competitividade das Empresas e
pequenas e médias empresas, 2014-2020%" (COSME), pelo programa Horizonte
2020” e pelo Programa Europa Criativa

Através do programa COSME®, a Comissdo oferecerd as empresas, e em particular
as PME, um mecanismo de garantia de empreéstimos, que ira oferecer garantias para:
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COM(2011) 808 final

O orcamento indicativo para os mecanismos de divida e de capital proprio no dmbito do programa
COSME éde 1,4 mil milhdes de euros.
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() financiamento em capital aheio através de empréstimos classicos, empréstimos
subordinados e participativos ou locacdo financeira para reduzir as dificuldades
especificas com que as PME se defrontam para financiar o seu crescimento;

(i) titularizacdo das carteiras de créditos concedidos as PME, para mobilizar meios
suplementares de financiamento em empréstimos as PME.

O mecanismo de garantia de empréstimos destina-se a cobrir empréstimos de até 150
000 euros e com uma duragdo de, pelo menos, 12 meses, exceto para 0s empréstimos
da carteiratitul arizada.

Além disso, a Comissdo, através do Programa Horizonte 2020%, prevera um
mecanismo de divida com uma componente PME para apoiar as PME
orientadas para a investigacdo e a inovacdo. A componente PME destinar-se-a
as PME orientadas para a 1& 1, com montantes de crédito que complementam o
financiamento as PME através do mecanismo de garantia de empréstimos
previsto no programa COSME.

Além disso, a Comissao propde igualmente a criagdo de um mecanismo de garantia
destinado em particular as PME que operam nos setores culturais e criativos. O
mecanismo sera também implementado no &mbito do instrumento financeiro de
dividada UE.

Por ultimo, no &mbito do Programa da UE para a Mudanca Socia e a Inovagéo, a
Comisséo prop8e um apoio financeiro ao micro financiamento das microempresas e
ao financiamento das empresas sociais.

A Comissdo e as partes interessadas irdo organizar seminarios com os Estados-
Membros que continuam atrasados na utilizag&o dos instrumentos financeiros da UE,
afim de facilitar o reforco das instituicGes e promover a utilizagdo das garantias e do
capital derisco da UE.

A Comissdo continuard a encorgjar a oferta de empréstimos a microempresas e a
promover a adocdo do codigo europeu de boa conduta para a concessdo de
microcrédito.

%0 O orcamento indicativo para os mecanismos de divida e de capital proprio no dmbito do programa

Horizon é de 3,8 mil milhdes de euros.
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A Comissdo propde:

1. Um instrumento financeir o de divida da UE reforcado e alargado a fim de
melhorar a concessao de crédito asPME, incluindo as PME orientadaspara a
&1. Esseinstrumento inclui um mecanismo de gar antia de empr éstimos no
ambito do programa COSM E (2014-2020) e uma componente PM E no ambito
do mecanismo de cr édito do Programa Horizonte 2020.

O instrumento financeir o de divida da UE incluira igualmente um mecanismo
para os setorescultural ecriativo financiado ao abrigo do Programa Europa
Criativa (2014-2020), a fim de melhorar o acesso ao financiamento para as PME
dos setores cultural ecriativo eur opeus.

2. No ambito do Programa da UE para a Mudanca Social e a Inovacgao (2014-
2020), um eixo especifico para o micro financiamento e para o
empreendedorismo social que apoiara nomeadamente o micro financiamento as
microempresas, a consolidacéo da capacidade institucional dos prestadores de
micr ocr édito e o financiamento ao desenvolvimento das empresas sociais;

O Banco Europeu de Investimento ira manter a sua atividade de concessdo de
empr éstimos a favor das PME a um ritmo sustentado pr6ximo do nivel de 2011,
sujeito as condigdes do mercado e de acordo com a sua capacidade de
financiamento. O BEI continuara a contribuir para melhorar as condi¢des de
crédito, aumentar a flexibilidade e assegurar a sua rapida afetacdo. O BEI e o
FEI irdo prosseguir o desenvolvimento de sinergias através de operacdes de
partilha de riscos, nomeadamente para a titularizacéo de carteiras de divida de
PME, em cooper acao parcial com a Comissao.

4.2. Medidas destinadas a melhorar o acesso ao capital de risco e a outros tipos de
financiamento derisco elevado

A Comissdo propds um instrumento financeiro de capital préprio da UE para o
crescimento, a investigacéo e a inovagdo das empresas da Uni&o, que proporcionara
as empresas um financiamento em capital de risco e em capital de tipo hibrido
(mezzanine), desde asuafaseinicia (incluindo o capital de constituicdo) até afase de
crescimento.

Esse instrumento financeiro consistira numa estrutura integrada que incluira
diferentes mecanismos com objetivos especificos, em consonancia com o0 quadro
para a proxima geracéo de instrumentos financeiros inovadores. Sera financiado pelo
Programa para a Competitividade das Empresas e das PME (COSME) e pelo
Programa Horizonte 2020.

O Programa COSME incluirA um mecanismo de capital proprio destinado as
empresas na sua fase de expanséo e crescimento. O mecanismo tera igualmente a
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5.1.1.

possibilidade de efetuar investimentos na fase inicial das empresas, em conjungao
com o programa Horizonte 2020.

O Programa Horizonte 2020 incluird um mecanismo de capital préprio destinado as
empresas na suafase inicial. O mecanismo tera igualmente a possibilidade de efetuar
investimentos na fase de expansdo e crescimento das empresas, em conjungéo com o
Programa COSME.

O Grupo BEI continuara a apoiar o crescimento das PME através da sua vasta gama
de produtos de capital préprio, em especial 0 mandato alargado de capital de risco do
BEI. Serd desenvolvida uma maior cooperacdo entre o Grupo BEI e a Comisséo
Europeia, nomeadamente através de dispositivos de partilha de riscos, com vista a
facilitar amobilizagdo de recursos suplementares a nivel pablico e privado.

A Comissao propde:

1. Um instrumento financeiro de capital proprio reforcado e alargado para
melhorar o acesso das PME ao capital derisco e a outrostipos de financiamento
de risco elevado, desde a sua faseinicial (incluindo a constituicdo) até a sua fase
de crescimento. Ser& financiado pelo Programa para a Competitividade das
Empresas edas PME (COSME) e pelo Programa Horizonte 2020.

2. A criacéo de fundos de fundos, no ambito do mecanismo de capitais préprios
da UE, a fim de fornecer capitais aos fundos de capital de risco que visam
nomeadamente investimentos em mais do que um Estado-Membro. As
instituigdes financeiras publicas nacionais, bem como os investidores privados,
ser 8o convidados a participar nesse fundo.

O Grupo BEI continuara a apoiar o crescimento das PME através da sua vasta
gama de produtos de capital proprio, em especial 0 mandato alargado de capital
derisco do BEI. Sera desenvolvida uma maior cooperacéo entre o Grupo BEI e
a Comissdo Europeia, nomeadamente através de dispositivos de partilha de
riscos, com vista a facilitar a mobilizacdo de recursos suplementares a nivel
publico e privado.

OUTRASMEDIDAS DESTINADASA MELHORAR A CONJUNTURA PARA ASPME
Uma melhor informagéo para as PME

As PME teriam muito a beneficiar com um acesso mais fécil a informacéo a nivel
local e regional. As autoridades dos Estados-Membros séo convidadas a melhorar o
acesso das PME as diferentes fontes de financiamento nacionais e regionais e, neste
contexto, a ponderar a possibilidade da criag&o de uma base de dados nacionais Unica
em linha para as fontes de financiamento, com base nas melhores préticas.

A Comissdo Europeia e o Grupo BEI, em cooperacdo com intermediérios
financeiros, alargaréo o acesso das PME as informagdes sobre 0s vérios instrumentos
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financeiros da UE e sobre 0 mecanismo de empréstimo as PME. Do mesmo modo,
serdo melhoradas as informagdes disponibilizadas aos intermediarios, incluindo os
bancos de menor dimensdo. Ser&o envidados esforgos para simplificar os encargos
administrativos e alargar a coberturalinguistica.

Os bancos e demais institui¢des financeiras sdo encorgjados a fornecer aos respetivos
clientes informagdes sobre instrumentos financeiros alternativos e a apoiar de forma
ativa a constituigéo de redes de mentores, conselheiros e investidores providenciais
(business angels).

A Comissaoiré:

1. Reforcar a capacidade de consultoria financeira da Rede Europeia de
Empresas a fim de fornecer as PME melhores informagfes sobre as diferentes
fontes de financiamento existentes, complementando as estruturas de
infor mag&o nacionais existentes.

2. Garantir que todas as informacgdes sobre o financiamento da UE seréo
agrupadas e disponibilizadas através de um Unico portal multilingue em linha
gue abranja as diferentes fontes de financiamento disponiveis na UE para as
PME.

Os bancos e outros intermediarios financeiros declararam que irédo promover
acOes entre os seus membros com 0 objetivo de reforcar a prestacdo de
infor magdes sobre os instrumentos financeir os da UE e as subvencges publicas
destinadas as PME.

5.1.2. Ummelhor acompanhamento do mercado do crédito as PME

N&o existem atualmente estatisticas exatas sobre o crédito concedido as PME. As
aproximacOes disponiveis, como por exemplo 0 montante dos empréstimos de valor
inferior a 1 milh&o de euros ou inferior a 250 000 euros, mostram que a parte
correspondente as PME no total de novos empréstimos na &rea do euro €, em média,
de cerca de 20%™.

Um melhor acompanhamento do mercado de crédito as PME permitiria tomar
decisdes politicas mais fundamentadas e em melhores condi¢cdes. Tornaria também
mais facil avaliar o impacto das medidas de apoio ao financiamento das PME, bem
como dos novos requisitos de fundos préprios aplicaveis as instituicdes de crédito.

A Comissdo iré trabalhar em conjunto com as federagdes bancérias e suscitara
0 parecer de outras instituicdes envolvidas (BCE, ABE), para consolidar o
guadro analitico para a concessao de crédito as PME procurando uma melhor
compar abilidade e uma metodologia mais coer ente.

3 Estatisticas do BCE para as taxas de juro das IFM, volume dos novos empréstimos a SNF na area do

euro, valores médios para o periodo Agosto de 2010 — Julho de 2011
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5.1.3. Promover uma notacdo qualitativa

Os indicadores qualitativos de desempenho - os antecedentes do empresario, a
posicdo concorrencial da empresa no mercado ou outros ativos intangiveis - sdo
essenciais paradar complemento a uma avaliacéo normalizada das PME.

A apresentacdo de questionarios qualitativos € j& uma prética comum entre os bancos
europeus. No entanto, o processo de modelizacéo estatistica dessas informagfes néo
€ linear, e a maioria dos modelos sdo confrontados com uma dificuldade que é a
perda informacBes quando se convertem dados qualitativos em modelos
guantitativos.

Além disso, existem ja disposi¢coes em vigor que permitem as PME pedirem aos
bancos que as informem sobre a sua notagéo e classificacdo®. E importante que estas
disposi¢des sejam plenamente implementadas na pratica.

A Comissdo ird promover o intercambio de boas praticas, e encoraja desde ja o
setor bancario e as federacdes de PME a promoverem a utilizacdo de notactes
gualitativas como um instrumento complementar de avaliagcdo quantitativa da
fiabilidade crediticia das PME.

5.1.4. Fomentar a atividade dos investidores providenciais (business angels) e os
investimentos transfronteiras

Os investidores providenciais disponibilizam tanto o financiamento como a
experiéncia de gestéo, 0 que acresce as perspetivas de sobrevivéncia das empresas
em fase de arranque. Constituem muitas vezes a principa fonte de financiamento
externo, a seguir a familia e aos amigos, nas empresas recém-constituidas. Devido ao
seu carater informal, a sua atividade é dificil de avaliar.

A Comissdo estudard o mercado europeu de investidores providenciais e outros
mercados informais, e explorarda eventuais formas de os fomentar, apoiando
programas de investimento e de disponibilidade do investidor, encorgjando 0s grupos
de potenciais investidores a converterem-se em investidores providenciais e
consolidando a capacidade dos gestores de redes de investidores providenciais.

Em 2011 o grupo BEI aumentou o seu mandato de capital de risco para 5 mil
milhdes de euros e alargou 0 seu ambito de aplicagéo a fim de incluir o investimento
conjunto com investidores providenciais.

A Comissaoira:

1. Continuar a incentivar 0s investimentos conjuntos com investidores
providenciais sob diferentes formas, em cooperacdo com o FEI e os Estados-
Membros, dentro das possibilidades previstas no ambito dos Fundos
Estruturais.

2 Artigo 145.° n.° 4 da Diretiva relativa aos requisitos de capital, e artigo 418.°, n.°4 da proposta de

Regulamento sobre os requisitos de capital.
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2. Consderar medidas para desenvolver ainda mais a concordancia
transfronteiras entre empresas e investidores, nomeadamente os investidores
providenciais, com base nas propostas que serao apresentadas por um grupo de
peritosem 2012.

3. Mehorar a adequacgéo da oferta e da procura de capital de risco, no ambito
da Rede Europeia de Empresas

5.1.5. Promover a informac&o sobre o acesso das PME aos mercados de capitais

Sa0 necessérias medidas significativas para criar um ambiente favoravel as PME que
procuram capital de crescimento, centrando-se na forma de atrair um conjunto mais
vasto de investidores e de reduzir o custo do capital para as PME. E necessério que
as médias empresas estegam melhor informadas sobre as vantagens e custos
associados a cotagdo em bolsa. A Comissdo ira também estudar o modo de promover
0 acesso das PME aos mercados de obrigacfes e a titularizagdo. A Comissdo, em
conjunto com o0s participantes no Forum sobre o financiamento das PME,
continuard® a contribuir para as campanhas de informacgo e preparard um guia
europeu de informagdo para as sociedades que pretendem abrir-se ao publico. A
Comisséo realizard igualmente atividades de promocdo, como por exemplo o
lancamento de um prémio paraa PME cotada do ano.

As partes interessadas, em especial as bolsas de valores, sdo encorajadas a
informar de forma mais ampla as PME sobre as vantagens de uma cotagéo no
mer cado e sobre a forma de se abrirem ao publico.

A Comissdo ira promover a criacdo de um instituto independente para efetuar
estudos e investigacOes sobre as médias empresas cotadas, 0 que devera
despertar um maior interesse dosinvestidores por este segmento.

5.1.6. Coordenacéo e implementacdo das diferentes politicas

A Comissdo continuara a trabalhar no ambito do Férum sobre o financiamento das
PME com o objetivo de explorar novas estratégias para facilitar o acesso das PME ao
financiamento. A aprendizagem mutua em matéria de politicas seguidas € essencial
para melhorar o desempenho do sistema financeiro europeu. Varios Estados
Membros ja criaram instancias de financiamento das PME a nivel nacional, com
organizagbes empresarials, bancos e outras ingtituicdes financeiras, a fim de
encontrar solugdes préticas para melhorar 0 acesso ao financiamento.

As experiéncias nacionais s80 particularmente pertinentes no que toca as préticas e
procedimentos de concessdo de crédito. Em diversos Estados-Membros foram
tomadas diferentes medidas com o objetivo de intensificar a transparéncia do
processo de concessao de crédito, incluindo o retorno de informacéo as PME quando
0s pedidos de crédito sao recusados.

s Foram organizados em 2008/10 os «EU Finance Days for SMEs», sobre o financiamento das PME, em

todas as capitais da EU.
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Em alguns Estados-Membros foram instituidos codigos nacionais para a concessao
de crédito ou mediadores de crédito para resolver o problema da assimetria de
informagdo no processo de avaliagcdo dos riscos das PME e para melhorar o processo
de concessdo de crédito. Em alguns Estados-Membros, a Diretiva relativa ao crédito
aos consumidores foi alargada as pequenas empresas. Embora estes diferentes
modelos possam refletir circunstancias nacionais divergentes, o seu funcionamento
pode ser em geral melhorado.

A Comissao encor gja:

Os Estados-Membros e as associacOes interessadas a criarem instancias
nacionais para o financiamento das PME, a fim de encontrar solucfes para um
melhor acesso ao financiamento.

Os bancos, as outras instituicdes financeiras e as federacdes de PME a
estabelecerem codigos de conduta e orientagdes a nivel nacional para
intensificar a transparéncia do processo de concessdo de crédito e, se for caso
disso, apoiar asfungdes de mediador de crédito.

Em 2012, a Comissdo tenciona analisar as atuais praticas de concessao de
crédito, incluindo os mecanismos de transpar éncia.

Com base no resultado desse estudo, a Comissdo poderd ponderar a
possibilidade de adotar medidas regulamentar es destinadas a tornar o processo
de concessdo de crédito as PME maisresponsavel e transparente.

CONCLUSAO

As PME apenas poderdo constituir uma fonte de crescimento e criagdo de emprego
na Europa se se potenciar o seu acesso ao financiamento. A curto prazo, tal supde a
estabilizacdo dos mercados financeiros e a consolidagdo dos bancos, sem
comprometer o fluxo de crédito paraas PME.

A médio prazo, a Comissao tenciona melhorar significativamente o enquadramento
regulamentar para as PME, promovendo um mercado Unico de capital de risco,
melhorando os mercados de capitais e reduzindo 0s custos e 0s encargos para as
PME. A Comissédo pretende reforcar os seus mecanismos de garantia e de capital de
risco, em complemento aos esforcos empreendidos pelo BEI e pelos Estados-
Membros. Por ultimo, a Comissao tenciona promover ainformacéo das PME, para as
PME e sobre as PME, a fim de melhorar 0 acesso aos instrumentos financeiros,
reduzir as lacunas de informagdo com que se deparam as PME quando procuram
aceder ao financiamento e facilitar o seu acesso ao mercado de capitais.

A UE e os Estados-Membros devem trabalhar em conjunto a fim de melhorar o
acesso das PME ao financiamento. A Comissdo desempenhard o papel que lhe
incumbe através das acdes previstas no presente Plano de Acdo e ira trabalhar em
conjunto com os Estados-Membros, o setor financeiro e as federagdes de PME com o
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objetivo de assegurar que estas agdes produzem os seus frutos e contribuem para a
recuperacao economica.
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