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1. INTRODUCAO

O premente desafio com que a Europa se confronta € voltar a colocar a UE na via de um
crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo, criando postos de trabalho, explorando as
&reas em que tem vantagens sobre a concorréncia e, por conseguinte, aumentando a sua
competitividade no mercado mundial.

Para |he dar resposta, a Europa enfrenta grandes necessidades de investimento a longo prazo,
na linha das prioridades da Estratégia «Europa 2020»", da atualizacdo das acBes da politica
industrial de 2012, da Iniciativa «Unido da Inovacdo»® e do Mecanismo «Interligar a
Europa»”. O investimento a longo prazo é a constituicao de capital duradouro, abrangendo
ativos corporeos (como infraestruturas de energia, transportes e comunicacdes, instalacdes
industriais e de servicos, habitacdo e tecnologias ligadas as alteragbes climéticas e a
ecoinovacdo) e incorporeos (como a formacdo e a investigacdo e desenvolvimento) que
impulsionam a inovagdo e a competitividade. Muitos destes investimentos trazem ainda
beneficios adicionais, uma vez que geram rendimentos mais elevados para a sociedade no seu
conjunto através do apoio a servigos essenciais e da melhoria dos padrdes de vida. O seu
impacto podera comecar a sentir-se no curto prazo. Permitem que as empresas e as
administragdes publicas produzam mais com menos recursos, dando resposta aos novos
desafios econémicos, sociais® e ambientais, facilitando a transicdo para uma economia mais
sustentavel e aumentando a capacidade produtiva e industrial da economia. A evolucéo das
alteracdes climéticas e 0 esgotamento dos recursos naturais vieram salientar ainda mais o
desafio do crescimento sustentével, demonstrando a necessidade de um maior investimento a
longo prazo em energias hipocarbonicas, na eficiéncia energética e de utilizacdo dos recursos
e nas infraestruturas, em consonancia com os objetivos politicos de limitar o efeito das
alteracdes climéticas a uma variagéo de dois graus centigrados e de se dissociar 0 crescimento
econdmico da utilizagcdo de recursos.

Para financiar esses investimentos a longo prazo, as administragdes publicas e as empresas,
sgja qual for o seu tamanho, precisam de ter acesso a um financiamento a longo prazo e que
segja previsivel. A capacidade da economia para disponibilizar este tipo de financiamento a
longo prazo depende do sucesso do sistema financeiro na canalizagdo eficaz e eficiente das
poupancas das administraces publicas, das empresas e das familias para os destinatérios e
fins mais apropriados, através de mercados abertos e competitivos. Esse processo pode
envolver varios intermediarios (p. ex.: bancos, seguradoras e fundos de pensdes) ou um
acesso direto aos mercados de capitais. O presente Livro Verde esta centrado no
funcionamento desses processos. Para haver investimento a longo prazo com um custo
razoavel, a economia tera antes de gerar e atrair poupanca. As politicas publicas podem
contribuir para esse fim assegurando a solidez das politicas orcamentais, sistemas fiscais
eficientes e um ambiente favoravel as empresas e que aumente a atratividade da economia
para os investidores, nomeadamente estrangeiros.

Ver http://ec.europa.eu/europe2020/index_pt.htm.

Ver http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUri Serv.do?uri=COM:2012:0582:FIN:PT:PDF

Ver http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUri Serv.do?uri=COM:2010:0546:FIN:PT:PDF

Ver http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef_brochure.pdf

A Comunicagdo da Comissdo intitulada «Investimento social a favor do crescimento e da coesdo»
(COM(2013) 83) salienta a necessidade de que os Estados-Membros aumentem o recurso a abordagens
de financiamento mais inovadoras no setor social, nomeadamente mediante a participacdo do setor
privado.
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A existéncia de bons processos de financiamento a longo prazo é fundamental para apoiar as
reformas econdémicas estruturais e para regressar ao crescimento econdémico a longo prazo. O
financiamento alongo prazo € igualmente necessério ao longo de todo o ciclo de vida de uma
empresa, contribuindo para a criacdo do negocio, permitindo-lhe crescer e depois apoiando
esse crescimento. O financiamento a longo prazo apoia a evolugdo das empresas ao longo
deste ciclo de vida. Implica o conhecimento e a disponibilidade de diferentes instrumentos e
processos financeiros. O financiamento alongo prazo contribui também para o financiamento
das exportacoes e, desse modo, para a melhoria da competitividade externa. A importéancia do
financiamento a longo prazo para o crescimento e a criagdo de emprego foi reconhecida a
nivel internaciona pelo G20°.

A crise financeira afetou a capacidade do setor financeiro da Europa para candizar as
poupancas em funcao das necessidades de investimento a longo prazo. Acima de tudo, a crise
financeira e a precéria situacdo macroecondmica gue vivemos criaram um clima de incerteza
e aversao ao risco, em particular nos Estados-Membros sob presséo financeira e para as PME.
A crise financeira prejudicou a capacidade de concessdo de empréstimos com prazos de
reembolso mais alargados pelos bancos, que precisam de diminuir a sua aavancagem,
corrigindo os erros do passado. Concomitantemente, a crise teve também um impacto
negativo na confianca e apeténcia pelo risco dos potenciais mutuérios e dos investidores
institucionais.

Uma das principais licdes da crise € que, para restabelecer a estabilidade financeira e a
confian¢a nos mercados, sera necessario assegurar uma regulacéo e supervisao adequadas do
setor financeiro. No quadro de uma resposta politica mais alargada, é conveniente assegurar
gue, N0 Seu pormenor, 0 hovo quadro de regulamentagdo e supervisdo permita que o setor
financeiro apoie a economia real da forma mais eficaz possivel, sem pbr em causa a
estabilidade financeira.

Em termos de perspetivas pos-crise financeira, uma questao que assumira importancia é saber
se aforte dependéncia da intermediacdo bancaria que caracterizou historicamente a Europa no
dominio do financiamento a longo prazo ira dar lugar a um sistema mais diversificado, com
um aumento significativo do financiamento direto junto dos mercados de capitais e do
envolvimento dos investidores institucionais e dos mercados financeiros aternativos. Nao ha
duvida de que, tendo em conta as suas competéncias no dominio da gestdo dos riscos, 0
conhecimento local e as relacdes que estabeleceram com as empresas, 0s bancos continuaréo
a ser importantes parceiros na canalizagéo dos investimentos a longo prazo. No entanto, ndo
se sabe ao certo até que ponto os bancos comerciais voltardo a sua prética que consistia em
conservar os ativos alongo prazo até ao final do respetivo prazo de vencimento.

A diminuicdo do papel dos bancos no crédito alongo prazo resultara em novas necessidades e
oportunidades para que outros tipos de instituicbes financeiras e mecanismos de
intermediacdo do mercado possam candizar financiamentos para o investimento a longo
prazo. No entanto, as possibilidades dos investidores institucionais e dos mercados
preencherem esta lacuna dependera de diversos fatores. Para além de uma correta calibragcéo
do quadro de regulamentacdo prudencial, muitas sdo as vozes gue afirmam que 0s principios
contabilisticos, a forma como sdo feitas as avaliacbes do valor e o comportamento dos
gestores de ativos geram custos adicionais e incentivos mal orientados. Por outro lado, os
mercados europeus de obrigacdes, de capitais proprios e de titularizagdo continuam a estar
relativamente subdesenvolvidos em comparacéo com outras economias, com o financiamento
alternativo ao setor bancério arevelar-se praticamente inacessivel as PME.

6 Ver http://www.g20.0rg/news/20130216/781212902.html
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A disponibilizagdo de canais de intermediag@o concretos e eficientes para o financiamento a
longo prazo € uma tarefa complexa e pluridimensional. O objetivo do presente Livro Verde €
lancar um amplo debate sobre as formas de aumentar a disponibilidade de financiamento a
longo prazo e de melhorar e diversificar o sistema de intermediacdo financeira para 0s
investimentos a longo prazo na Europa. Como demonstram as questdes colocadas no quadro
da consulta, a discussdo devera contemplar as especificidades dos diferentes atores dos
mercados financeiros e também questes relacionadas com um conjunto muito diverso de
condicionantes para um bom funcionamento do sistema. As respostas as questdes colocadas
na consulta contribuirdo para uma melhor avaliacdo pela Comissdo dos obstéculos ao
financiamento a longo prazo, tendo em vista identificar eventuais acdes politicas para os
ultrapassar. O eventual seguimento que lhe seré dado podera revestir vérias formas. em certas
areas poderd ser necessario, por exemplo, adotar nova regulamentacdo ou aterar a
regulamentacdo existente, enquanto noutras o papel da UE poderd limitar-se a encorgjar uma
maior coordenacdo e a promocdo das melhores praticas, ou assumir a forma de um
acompanhamento especifico de determinados Estados-Membros no contexto do Semestre
Europeu. O presente Livro Verde é acompanhado de um documento de trabalho dos servicos
da Comissdo que define a andlise subjacente de forma mais pormenorizada.

2. DISPONIBILIZAGAO DE FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO E CARACTERISTICAS DOS
INVESTIMENTOSA LONGO PRAZO

A capacidade de uma economia para o financiamento dos investimentos a longo prazo
depende do seu poder de geracdo de poupanca e de atracdo e retencdo dos investimentos
diretos estrangeiros (IDE).

Diferentes prestadores, incluindo as administracdes publicas, as empresas e as familias,
podem atuar como fontes de financiamento a longo prazo. As administragdes publicas e as
empresas procuram também obter financiamento a longo prazo. Na Europa, os récios de
investimento ou de poupanca em relagdo ao PIB andam ambos perto dos 20%, situacéo que é
favoravel em comparacéo com outras regides. Contudo, esta imagem global oculta o facto de
0s investimentos privados em 2011 terem chegado a niveis bastante inferiores a 2007 e de esta
diminuic&o ter sido quatro vezes superior & diminuicso do PIB real durante o mesmo periodo’.
Tanto os aforradores como os investidores enfrentam atual mente elevados graus de incerteza,
de aversdo ao risco e de falta de confianga em resultado da precariedade da situacéo e das
perspetivas macroecondmicas. Esta situagcdo podera vir a ter efeitos duradouros, criando mais
barreiras permanentes a disponibilizacdo de financiamento a longo prazo e afetando a
procura:

o Administracfes publicas: os recursos publicos, provenientes da tributacdo e
da divida publica, desempenham um papel vital no financiamento dos
investimentos a longo prazo, tendo em conta as externalidades positivas muitas
vezes associada aos investimentos do Estado e a sua complementaridade com o
investimento privado. As administragdes publicas desempenham e continuar&o
a desempenhar um papel fundamental na disponibilizacdo de bens e
infraestruturas publicos, mas o0 aumento da eficiéncia dos investimentos através
de uma andlise custo-beneficio mais sistematica e de um seguimento cuidado
dos projetos tem constituido desde sempre um grande desafio. Por outro lado,
0S recursos publicos, na forma de subvencdes ou empréstimos, sdo utilizados
em apoio do investimento privado a longo prazo em setores onde as
insuficiéncias do mercado impedem que se atinjam niveis otimos de

! Ver McKinsey Global Institute (2012).



financiamento e/ou investimento privado. Nessas éreas, 0s recursos publicos
ndo deverdo substituir o financiamento privado, mas poderdo potenciar esse
investimento e gjudar a gerir os riscos que |he estéo associados;

o Empresas: As empresas financiam 0s seus investimentos através de recursos
proprios ou recorrendo ao sistema financeiro. A baixa da procura e a incerteza
dos mercados afetaram o rendimento das empresas. A0 mesmo tempo, o
investimento das empresas tem vindo sempre a diminuir, 0 que resulta, em
alguns Estados-Membros, no aumento das poupancgas internas, em especial
pelas grandes empresas — estima-se que as posi¢des em dinheiro e equivalentes
das grandes empresas tenham aumentado cerca de quatro pontos percentuais
entre 2009 e 2011%. Contudo, muitas PME sofrem continuamente de uma
escassez de liquidez;

o Familias. As familias sdo a principal fonte de fundos para financiamento dos
investimentos. Contudo, as poupangas a curto prazo sdo 0 Seu instrumento
favorito. Durante o periodo 2000-2010, por exemplo, as familias reduziram as
suas participagdes no capital das empresas em oito pontos percentuais, em
proporcao dos ativos financeiros’. As familias preferem, regras geral, dispor de
liquidez e da possibilidade de poderem mobilizar rapidamente 0s seus
depdsitos. A estabilidade € preferida e a aversdo ao risco é a norma. Assim
sendo, é necessério mobilizar mais poupangas alongo prazo; e

o Financiamento externo: o IDE é tradicionamente outra das fontes de
financiamento para os projetos a longo prazo. Apesar da crise, os fluxos de
IDE paraa UE recuperaram em 2011, ap0s o acentuado declinio observado nos
anos mais recentes. Os fluxos de IDE para a UE ascenderam a 242 mil milhdes
de € em 2011, o que representa um crescimento de 13% em relacdo aos nivels
de 2010. No interior da UE, constatam-se importantes disparidades entre os
paises.

As perspetivas de crescimento a longo prazo de qualquer economia dependem,
nomeadamente, da forma como o setor financeiro conseguir canalizar as referidas fontes de
poupanca para o investimento produtivo. O presente Livro Verde analisa 0s investimentos a
longo prazo na perspetiva da constituicdo de capital corporeo e incorporeo de longa duragéo.
Esta centrado, portanto, no capital produtivo (por oposicdo a «financeiro»), numa concegao
semelhante a das contas nacionais, em que 0 investimento € especificado em termos de
formacdo bruta de capital fixo. A formagdo de capital produtivo foi profundamente afetada
pela crise financeira e os niveis de investimento séo ainda inferiores aos niveis anteriores a
crise em muitos paises da UE. O investimento em capital produtivo, tanto em relacdo com
ativos corpéreos como incorpéreos, € essencial para transformar a economia da UE e
constituira uma pedra angular de qualquer estratégia de crescimento alongo prazo.

A tonica é colocada nos bens de capital de longa duracéo (como infraestruturas econémicas e
sociais, construcéo e 1& D, educacdo e inovacdo), o que ndo quer dizer que esses mesmos bens
sgjam mais importantes para 0 crescimento do que os bens de curto prazo (como
computadores, telemoveis e veicul0s). Pelo contrario, os volumes de investimento em bens de
equipamento com curto ciclo de vida sdo fortemente pro-ciclicos. Atualmente esses volumes
estdo a diminuir devido as mas perspetivas macroecondmicas na Europa, embora se espere

8 Com base num inquérito & evolucdo da caixa e equivaentes de caixa em 170 grandes empresas

europeias exteriores ao setor financeiro notadas pela Fitch.
° Ver McKinsey Global Institute (2011).



que venham a recuperar logo que a econdmica voltar a crescer. O mesmo se podera dizer de
outras despesas das empresas do setor produtivo, como 0s custos de pessoal (contratacdo) ou
as aguisi¢cdes de produtos intermédios.

A situacdo é muito diferente no que respeita aos bens de capital de longa duracdo, que se
caracterizam por longos periodos de investimento/construcdo e exigem financiamento a
longo prazo, uma vez que os fluxos de caixa que geram o retorno do investimento s
comecam a surgir apés um periodo considerdvel. Uma vez que parte significativa dos
volumes de capital produtivo a longo prazo consiste em infraestruturas publicas, este tipo de
capital tem desempenhado tradicionalmente um papel estabilizador para a economia — que
depende da capacidade das administragdes publicas para disponibilizar investimento publico
de forma anticiclica, e da confianga do setor financeiro, quando fornece os fundos para
investimento, em que a economia estard a funcionar em pleno no final do periodo de
construcao.

N&o existe uma definicdo Unica e universalmente aceite de financiamento a longo prazo. Em
termos gerais, o financiamento alongo prazo pode ser considerado como o processo pelo qual
0 sistema financeiro fornece financiamento para pagar investimentos que se estendem por
muito tempo. Esta definicdo esta centrada nas caracteristicas associadas ao financiamento a
longo prazo™®. Em alternativa, os trabalhos em curso a nivel internacional sob os auspicios do
G20 em relagéo ao investimento a longo prazo definem o mesmo num ambito mais restrito,
fundamentalmente centrado nos financiamentos com prazo de vencimento superior a cinco
anos e incluindo as fontes de financiamento sem prazo de vencimento definido (p. ex.: titulos
representativos de capital).

Perguntas:

1) Concorda com a andlise acima apresentada em relacdo a disponibilizacdo e as
caracteristicas do financiamento a longo prazo?

2) Tem opini&o sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo prazo?

3. MELHORAR O FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO DA ECONOMIA EUROPEIA

Tal como para todos os tipos de financiamento, a capacidade da economia para financiar o
investimento a longo prazo depende da forma como o sistema financeiro conseguir canalizar
de forma eficaz e eficiente estes fundos para os utilizadores e os investimentos mais
apropriados através de mercados abertos e competitivos. Esse processo pode envolver varios
intermediérios — incluindo bancos, seguradoras e fundos de pensdes — ou um acesso direto aos
mercados financeiros. Contudo, uma série de fatores impede que o seu desempenho sgja
totalmente eficaz em matéria de financiamento a longo prazo. Alguns desses fatores levaréo
mais tempo aresolver do que outros.

Uma das principais licdes da crise € que, para restabelecer a estabilidade financeira e a
confianga nos mercados, serd necessario assegurar uma regulacdo e supervisao adequadas do
setor financeiro. A UE tem vindo a aplicar um programa abrangente de reformas financeiras
nesse contexto, em complemento de uma reforma econdémica e or¢camental mais alargada. A
estabilidade financeira é essencial mas, por s s0, insuficiente. Como parte de uma resposta
politica mais abrangente, os pormenores do novo quadro regulamentar e de supervisao

10 Estas caracteristicas incluem as caracteristicas do investidor, a natureza do ativo, o tipo de

intermediacdo financeira e a avaliagdo e determinacdo do preco dos ativos. Para mais pormenores, ver o
documento de trabalho dos servicos da Comissao que acompanha o presente Livro Verde.
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deverdo, nomeadamente na érea da tributagdo, incentivar e criar condiges para que 0 setor
financeiro possa apoiar efetivamente a economia real sem pdr em causa a estabilidade
financeira.

Tanto as autoridades publicas como os operadores do mercado partilham responsabilidades
pela criagdo desse tipo de ambiente, pela reposi¢céo da confianga e da seguranca e pelo reforco
da atratividade global da Europa enquanto destino do investimento mundial. Com base nesses
elementos, as medidas de reforco do financiamento da economia europeia a longo prazo
deverdo abranger um vasto leque de fatores interligados:

o Capacidade das instituicdes financeir as para canalizar os financiamentos a
longo prazo;

. Eficacia e eficiéncia dos mercados financeiros em termos de oferta de
instrumentos de financiamento a longo prazo;

o Fatores transversais que possibilitem as poupancgas e financiamento a
longo prazo; e

o Facilidade com que as PME conseguem aceder a financiamentos junto dos
setores bancario e ndo-bancario.

3.1 Capacidade das instituicbes financeiras para canalizar os financiamentos a
longo prazo

Bancos comerciais

Os bancos sdo tradicionamente os intermediarios financeiros mais importantes na Europa. O
setor bancario apresenta na UE uma importancia maior do que acontece noutras paragens, em
especial nos EUA, refletindo uma maior dependéncia da Europa em relacdo a intermediagdo
bancaria. No futuro, esta situacéo traré desafios em matéria de financiamento a longo prazo.

A crise veio sdlientar 0s riscos associados a utilizacdo excessiva da alavancagem e da
transformacéo dos prazos de vencimento. Juntamente com uma quebra da procura nalguns
paises em recessdo, esta Situacdo resultou na desalavancagem levada a cabo por muitos
bancos, que contribuiu particularmente para a atual escassez de financiamento a longo
prazo™. Mesmo quando este processo de desalavancagem estiver concluido, a alteracéo da
forma como € calculado o prego do risco na sequéncia da crise ird aumentar o custo do
capital. Os custos associados aos instrumentos de gestdo de crises nos bancos poderdo
também aumentar o custo do capital, embora os efeitos positivos do estabelecimento de um
setor bancario mais passivel de resolucéo sejam extremamente benéficos para a sociedade e
para a economia. As interligacdes entre as entidades bancérias e soberanas e a regulamentacéo
mais estrita resultaram também num aumento da concentracéo das atividades bancarias nos
mercados nacionais, conduzindo a uma reducdo do financiamento transfronteiras e a
fragmentac&o do mercado Unico, o que reduz ainda mais a disponibilidade de financiamento e
aumenta o custo do capital, em especial nos paises que se encontram sob maior pressao.

n Por exemplo, o inquérito do BCE sobre o crédito bancério, de outubro de 2012, indicou que o reforgo

das normas aplicaveis a concessdo de crédito pelos bancos da zona euro no que respeita aos
empréstimos e linhas de crédito a empresas atingiu 15% em termos liquidos, em comparacdo com 10%
no segundo trimestre de 2012. Do mesmo modo, o volume de novos empréstimos a longo prazo
diminuiu acentuadamente no primeiro semestre de 2012 e o volume que representam tem vindo a
revelar umatendéncia significativa e rapidamente decrescente.
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Para o futuro, as regras prudenciais eur opeias comuns aplicaveis aos bancos visam, evitar
gue os excessos do passado se reproduzam, aumentar a capacidade de resisténcia dos bancos
ao risco e incutir confianga no mercado, e elaborar um conjunto Unico de regras para proteger
a integridade do mercado uUnico. Na perspetiva do financiamento a longo prazo, a
regulamentacdo prudencial devera abordar os riscos enfrentados pel os bancos quando utilizam
0s deplsitos a curto prazo para financiar empréstimos a longo prazo. Dai ndo decorre
necessariamente que as regras que limitam a capacidade dos bancos para utilizacdo dos
financiamentos a curto prazo desta forma se venham a traduzir numa reducdo do crédito para
a economia real. Todavia, 0 potencia arbitrio entre a limitacdo da criacdo de liquidez para
assegurar a estabilidade e a concessdo de financiamento a longo prazo para a economia real
explica a necessidade de aplicar as regras com uma calibracdo adequada e de forma
progressiva. As recentes propostas do Comité de Basileia no que respeita aos requisitos de
liquidez visam reforcar a capacidade de resisténcia dos bancos, assegurando ao mesmo tempo
que as restricbes a transformacdo dos prazos de vencimento ndo tenham consequéncias
indesgjadas. A Comissdo propds um periodo de seguimento das medidas, bem como uma
revisao da calibrac&o dos parametros aplicaveis no célculo dos requisitos de liquidez*.

Outra consequéncia da crise que podera afetar a capacidade dos bancos para candlizar o
financiamento a longo prazo € o crescente debate sobre se serd ou ndo necessario aplicar
reformas adicionais diretamente orientadas para a estrutura dos mesmos, tendo em vista
reduzir ainda mais a probabilidade e o impacto das situacbes de colapso, garantir a
continuacdo das funcdes econdémicas vitais e proteger melhor os clientes vulneraveis. O
recente relatério do grupo de peritos de alto nivel sobre a reforma estrutural do setor
bancario da UE documenta a forma como o comportamento dos bancos ao longo das Ultimas
décadas conduziu a um aumento das operacdes entre entidades do setor financeiro, por
oposicdo aquelas que envolvem clientes, nomeadamente no quadro do financiamento das
empresas a longo prazo. O grupo recomendou que as praticas de negociacdo de maior risco
fossem limitadas e separadas das restantes atividades. A Comissdo esta atualmente a refletir
sobre aforma de dar seguimento a esse relatério.

Os bancos ndo irdo, como € evidente, desaparecer da cadeia de intermediacdo na Europa. As
suas competéncias em matéria de avaliagdo do risco de crédito, o seu conhecimento local e o
seu relacionamento com as empresas implicam que os bancos continuardo e precisaréo de
continuar a ser intervenientes importantes. Contudo, e perante a evolucéo da situagcdo desde a
crise do setor bancario, existem novas necessidades e oportunidades para que outros
intermediérios venham complementar o papel dos bancos, canalizando o financiamento para
investimentos alongo prazo de forma mais equilibrada.

Pergunta:

3) Tendo em conta a natureza evolutiva do setor bancario, qual sera o papel dos bancos, no
futuro, em matéria de canalizacéo do financiamento para investimentos a longo prazo?

Bancos de desenvolvimento nacionais e multilater ais e incentivos financeir os

Os bancos de desenvolvimento ativos tanto a nivel internacional como naciona dever&o
desempenhar um papel de apoio a catalisacdo do financiamento a longo prazo e aumentar a
eficiéncia e a eficacia dos mercados e instrumentos financeiros. Apesar das contribuicdes
liquidas positivas de certos investimentos para o bem-estar economico, as insuficiéncias do
mercado poderdo nalguns casos impedir que os investidores aceitem certos riscos e/ou
cheguem a certas decisdes de investimento. Nestes casos, 0s bancos de desenvolvimento

12 Ver http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals _en.htm.
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nacionais e multilaterais poderdo ser Uteis para estimular o financiamento privado, tendo em
conta 0s seus objetivos especificos de politica publica, em que o valor acrescentado é
encarado num sentido mais lato, isto €, econdmico, socia e ambiental, e ndo puramente
financeiro. Desde que se concentrem nos casos em que existe demonstradamente uma
insuficiéncia do mercado, a sua participacdo podera desempenhar um importante papel
anticiclico, nomeadamente reduzindo a volatilidade dos custos de financiamento para
determinadas categorias de investidores e limitando a visdo a curto prazo por parte dos
intervenientes do setor privado. Importa agui notar que a governacdo dos bancos de
desenvolvimento devera assegurar que estes ndo utilizem a sua posi¢ao vantgjosa, dada a sua
maior facilidade de mobilizacdo de financiamento, para excluirem do mercado o
financiamento privado. Dever&o, isso sim, procurar catalisar o financiamento privado nas
areas em gue este ndo surja com facilidade.

A intervencdo publica pode ser assegurada, direta ou indiretamente, pela oferta ou
contribui¢do para um leque de produtos de financiamento, incluindo a partilha e/ou garantia
dos riscos™, bem como pela ligaggo dos intermediérios financeiros em redes apropriadas™.
Ao abrigo do atual orcamento da UE, diversos instrumentos financeiros a nivel da UE™,
muitos dos quais sdo geridos conjuntamente pela Comissdo, pelo Banco Europeu de
Investimento (BEI) e pelo Fundo Europeu de Investimento (FEI), ou em parceria com 0s
Estados-Membros, visam especificamente colmatar determinadas lacunas do mercado e
facilitar 0 acesso a0 financiamento, nomeadamente a mais longo prazo'®. Para o futuro, o
quadro financeiro plurianual (QFP) da UE prevé uma maior utilizacdo desses instrumentos
financeiros, que poderdo desempenhar um papel importante no reforco do impacto das
despesas da UE, aumentando a respetiva alavancagem e catalisando o financiamento privado
alongo prazo. Em especial, amaior parte do QFP, incluindo todos os instrumentos estruturais
da UE, poderdo vir a ser utilizados em instrumentos financeiros. A sua eficacia dependera da
estreita ligagdo em rede e cooperacdo entre a Comisséo, o Grupo do BEI e os Estados-
Membros.

B Os «produtos de transicdo» sdo instrumentos que podem atenuar a aversdo ao risco por parte dos

investidores ou das institui¢Bes financeiras. Podem incluir, por exemplo, instrumentos de melhoria do
risco de crédito como a cobertura das primeiras perdas ou fundos de financiamento intercalar
(mezzanine) ou linhas de crédito especializadas na fase de lancamento de novos projetos ou em projetos
de demonstragdo em grande escala, com financiamento do setor pablico a par do setor privado.

Por exemplo, através do Long-Term Investors Club, ver http://www.ltic.org/.

ParticipacOes e capital de risco, garantias ou outros instrumentos de partilha dos riscos apoiados pelo
orcamento central ou pelo orgamento dos Fundos Estruturais da UE. Para mais pormenores, ver a
Comunicagdo da Comissdo intitulada «Um quadro para a proxima gerag@o de instrumentos financeiros
inovadores - plataformas dos instrumentos de capital e de divida da UE» (COM(2011) 662).

Por exemplo, a iniciativa Project Bond e os instrumentos que permitem utilizar recursos dos Fundos
Estruturais e dos Fundos de Investimento para financiamento da divida, de instrumentos intercalares do
tipo mezzanine ou de capitais proprios para as PME, municipios e projetos de infraestruturas. Em 2011,
a Comissdo propds um pacote relativo as infraestruturas, composto por um novo instrumento
orcamental, 0 Mecanismo Interligar a Europa, bem como orientagdes revistas para os transportes, a
energia e as TIC e ainda um Programa para a Competitividade das Empresas e PME (COSME). A
Comissdo e o BEI criaram duas linhas de crédito para financiar a partilha de riscos, nomeadamente o
Mecanismo de Financiamento da Partilha de Riscos (MFPR), destinado as empresas com atividade
intensiva de investigacdo e as empresas inovadoras, e o Instrumento de Garantia de Empréstimos para
as RTE-Transportes (LGTT), destinado a projetos de transportes. Ao abrigo dos Fundos Estruturais para
0 periodo 2007-2013, pelo menos €10 700 milhdes de € foram investidos até a data pela UE em
instrumentos de engenharia financeira, principalmente pelo FEDER e com vista a assegurar 0 acesso
das PME ao financiamento. Esses fundos serdo reinvestidos a longo prazo em beneficio da economia
europeia
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E igualmente importante que a intervencédo publica ndo contribua para a fragmentacio do
mercado unico. A coordenacdo, avaliacdo e prestacdo de contas entre o nivel nacional e o
nivel da UE pode gjudar a evitar esta situacdo, reforcando o valor acrescentado de uma
abordagem europela. Uma cooperacdo mais estreita entre os bancos de desenvolvimento
nacionais e multilaterais, sob a égide da Comissdo e do BEI, poderia proporcionar um meio
para coordenacdo, nomeadamente apoiando a criagdo de agrupamentos europeus de
interesse econdbmico para o financiamento de projetos transfronteiras. Devera iguamente
considerar-se o impacto dos fundos soberanos estrangeiros, bem como a possibilidade de
reforcar ou criar 0s seus equivalentes europeus.

Perguntas:

4) Qual sera a melhor forma de os bancos de desenvolvimento nacionais e multilaterais
apoiarem o financiamento do investimento a longo prazo? Havera margem para uma maior
coordenacdo entre esses bancos na procura da realizacdo dos objetivos politicos da UE?
Qual serd a melhor forma de utilizar os instrumentos financeiros previstos no orcamento da
UE em apoio do financiamento a longo prazo para um crescimento sustentavel ?

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam apoiar 0
financiamento do investimento a longo prazo?

I nvestidoresinstitucionais

Dados os horizontes temporais mais longos dos seus modelos empresariais, 0s investidores
institucionais — como companhias de seguros de vida, fundos de pensdes, fundos mutualistas
e fundagdes — podem ser fornecedores de financiamento a longo prazo. Em conjunto, detém
um total estimado em cerca de 13.8 bilides de € em ativos, valor que é superior ao PIB da
UEY. Outros investidores institucionais — como os fundos soberanos, fundos de
infraestruturas e, em certa medida, os fundos de participacfes privadas — também surgiram
como fornecedores de capital a longo prazo. O capital de risco pode também contribuir para
esse financiamento.

A longa duragdo dos seus passivos permite que os investidores institucionais, pelo menos em
principio, adquiram e conservem investimentos em ativos produtivos a longo prazo, obtendo
rendimentos mais elevados para compensar 0 risco a longo prazo e a reduzida liquidez
inerente a muitos desses ativos. Os horizontes temporais mais longos permitem aos
investidores institucionais comportar-se de forma paciente e anticiclica, limitando a «visdo a
curto prazo» e reduzindo a necessidade de transformacdo dos prazos de vencimento. A
necessidade de diversificagdo e a busca de rendimento, num contexto de baixas taxas de juro,
levaram a sua expansdo para o financiamento alongo prazo, afetando partes significativas das
suas carteiras para instrumentos de longo prazo como capitais proprios, participacdes privadas
e outros ativos iliguidos (a titulo de exemplo, certos fundos de pensdes tém vindo, ao longo
dos Ultimos anos, a investir diretamente em projetos de energias renovaveis em grande
escala).

Perante este pano de fundo, e como acontece com 0s bancos, os investidores institucionais s&o
obrigados a cumprir uma série de regulamentos prudenciais e as normas de contabilidade. A
nova regulamentacdo prudencial das empr esas de segur os (Diretiva Solvéncia 11)*® exige que
detenham ativos suficientes para a cobertura da natureza e duragdo das suas
responsabilidades; a detencdo de investimentos a longo prazo € coerente com as funcdes

v Ver Fitch 2011 e EFAMA (2012).
Ver http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/future/index_en.htm.
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sociais destas empresas. A Diretiva Solvéncia Il visa introduzir um regime econdémico
harmonizado e baseado no risco e determina que sgja atribuido aos ativos um valor
econémico de forma coerente com o que se passa no mercado. O impacto das novas regras
prudenciais sobre a capacidade de financiamento a longo prazo das seguradoras dependerd,
em parte, da sua situacéo de partida e da forma exata como vierem a ser tratados os ativos a
longo prazo. O debate incidiu sobre 0 modo de garantir que 0s encargos associados a
conservagao de um determinado capital regulamentar ndo se tornem excessivamente pesados
no caso dos ativos a longo prazo, e também assegurar que ndo haja uma reducdo dos
incentivos positivos do engquadramento Solvéncia Il no sentido de recompensar a
equilibragem dos passivos a longo prazo através de investimentos equivalentes também a
longo prazo.

Neste contexto, os servicos da Comissdo solicitaram a Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensbes Complementares de Reforma (EIOPA) uma analise para determinar se a calibracéo
pormenorizada dos requisitos de fundos proprios para investimentos em determinados ativos
ao abrigo do regime Solvénciall (incluindo o financiamento de infraestruturas e a emissdo de
obrigacOes para financiamento de projetos (project bonds), o financiamento das PME, a
titularizacdo da divida, etc.) deve ser gustada para garantir que ndo existam obstaculos ao
financiamento a longo prazo, sem criar riscos prudenciais adicionais. A Comissdo, O
Conselho e o Parlamento discutiram também medidas tendentes a facilitar a oferta de
produtos seguradores com garantias a longo prazo e de investimentos a longo prazo nos
termos da Diretiva Solvéncia ll. A EIOPA ira avaiar essas medidas até junho de 2013. Com
base nas conclusbes técnicas, a Comissdo apresentard um relatério sobre as medidas
apropriadas que poderiam ser incluidos na Diretiva Solvéncia Il ou nos atos delegados
relacionados.

E necessario que os fundos de pensdes administrem os seus proprios riscos por forma a gerar
o nivel necessario de rendimento anual para os beneficiarios. As regras aplicaveis ao capital
dos fundos de pensdes variam de Estado-Membro para Estado-Membro e sdo diferentes das
aplicdveis as seguradoras, tendo em conta as diferencas ao nivel dos riscos associados aos
fundos de pensdes de reforma e dos recursos de financiamento a que estes podem aceder. A
Comissdo tenciona voltar a analisar a diretiva relativa as instituicfes de realizagdo de planos
de pensdes profissionais (Diretiva IRPPP)™. Essa anélise terd nomeadamente como objetivo
reforcar a protecdo dos membros desses regimes e facilitar a atividade transfronteiras neste
dominio. Sera importante assegurar que as novas regras prudenciais para os regimes de
pensdes profissionais ndo desencorajem o financiamento sustentavel alongo prazo. A anélise
da Diretiva IRPPP devera, por conseguinte, ter em conta 0 seu potencial impacto sobre o
financiamento a longo prazo e o crescimento econdmico.

No entanto, e para além das regras prudenciais, diversos outros fatores estruturais afetam as
possibilidades dos investidores institucionais para desempenhar um papel no financiamento a
longo prazo. O abrandamento econdmico tera provavelmente um impacto duradouro nas
estratégias de afetacdo dos ativos alongo prazo pelos investidores institucionais, promovendo
estratégias de investimento mais prudentes. Por exemplo, a exposi¢cdo média dos investidores
intitucionais a ativos do setor das infraestruturas continua a ser baixa, quando comparada
tanto com os bens imobili&rios como com as reais necessidades de investimento em
infraestruturas. Em termos de gest&o e diversificagdo dos riscos, os investidores ingtitucionais
poderdo recear a grande escala dos projetos de investimento a longo prazo. As fungdes de
gestéo de ativos dos investidores institucionais ndo-bancarios poderdo igualmente ter pouca
experiéncia no tratamento de ativos mais iliquidos, que até agui eram muitas vezes geridos

19 Ver http://ec.europa.eu/internal_market/pensiong/directive/index_en.htm.
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por seguradoras especializadas (monoline) na garantia desse tipo de ativos. Ao longo do
tempo, isto significa que alguns investidores se poderdo ver na necessidade de alargar as suas
competéncias atuais em apoio das suas decisdes de investimento.

Por conseguinte, parece haver margem para ter em conta iniciativas destinadas a reunir
recursos financeiros™ e a estruturar pacotes de financiamento de acordo com as diversas fases
de risco. O didogo entre os investidores e as empresas ndo-financeiras, bem como a
divulgacdo das boas préticas e casos de estudo, poderdo gjudar a alcancar este objetivo®. A
Comissdo comprometeu-se também?® a apresentar propostas sobre as possiveis formas de
fundos de investimento a longo prazo (FILP). As primeiras indicacdes recolhidas junto das
partes interessadas sugerem que um novo mecanismo para os FILP podera facilitar a
mobilizacdo de capitais em toda a Unido. Podera ainda gudar a que os investidores
institucionais de média ou grande dimensdo invistam, por exemplo, numa vasta gama de
projetos de infraestruturas. O FILP gjudara os investidores institucionais na diversificagdo e
reparticdo dos riscos. Além disso, os gestores dos FILP poderdo ainda trazer novas
perspetivas sobre a forma de examinar as operacfes subjacentes ou de selecionar e gerir 0s
projetos de infraestruturas alongo prazo.

Perguntas:

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais desempenhar um
papel mais importante no quadro em mutacéo do financiamento a longo prazo?

7) Como poderao os objetivos de supervisao e a vontade de melhor apoiar o financiamento a
longo prazo ser equilibrados em termos da concecdo e aplicacdo das regras prudenciais
aplicaveis respetivamente as seguradoras, empresas de resseguros e fundos de pensdes,
incluindo as institui¢cdes de realizacéo de planos de pensdes profissionais?

8) Quais sdo os entraves a criacdo de mecanismos de investimento conjunto? Poderdo ser
desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforcar as
capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizacdo do financiamento a
longo prazo?

Efeitos combinados da refor ma regulamentar sobre asinstituicfes financeiras

A UE tem vindo a aplicar um programa abrangente dereformas financeiras. Na
andlise de todas as alteracfes ja aprovadas ou planeadas da regulamentacéao
prudencial aplicavel aos diferentes atores financeiros (bancos, seguradoras,
gestores de planos de reforma, etc.), € importante determinar se o impacto
cumulativo sobre a formagdo macr oeconémica de capital a longo prazo poderé
ser superior a simples soma dos efeitos de cada reforma. Por exemplo, se os
bancos reduzirem a sua exposicdo a ativos reais de longo prazo, em
consequéncia do aumento dos requisitos de liquidez, os investidores
institucionais com passivos a longo prazo poderiam preencher essa lacuna,
desde que o quadro regulamentar evite uma dependéncia excessiva da

2 Os exemplos incluem o sistema a proposta Pension Infrastructure Platform, no Reino Unido, e asideias

para um fundo comum de investimento em participacOes privadas e infraestruturas que reunird alguns
fundos de pensies numa base regional .

Foi criada, por exemplo, uma mesa redonda para discutir as financas com vista a identificar
oportunidades para o desenvolvimento de instrumentos financeiros inovadores em apoio da eficiéncia
na utilizacdo dos recursos.

Ver http://ec.europa.eu/internal_market/smact/index_pt.htm.
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volatilidade a curto prazo. No entanto, a introducéo simultanea de requisitos de
liquidez aplicaveis a todos os atores dos mercados financeiros podera
desencorajar 0s investimentos em ativos menos liquidos e, por conseguinte,
bloquear varios canais possivels de financiamento dos investimentos a longo
prazo ao mesmo tempo.

Essa possibilidade exige um acompanhamento atento dos eventuais efeitos
cumulativos das reformas de carater prudencial. As entidades reguladoras
internacionais, como o Conselho de Estabilidade Financeira e o Grupo dos
Ministros das Financas e dos Bancos Centrais do G20, estdo ja a analisar a
questdo. O desafio consiste em alcangar os objetivos regulamentares de maior
estabilidade macrofinanceira e de conver géncia regulamentar a nivel global de
uma forma que evite quaisguer incentivos negativos ao financiamento do
investimento produtivo a longo prazo.

Pergunta:

10) Existe algum impacto cumulativo das reformas prudenciais atuais e previstas sobre o
nivel e o carater ciclico dos investimentos globais a longo prazo, e até que ponto esse
impacto é significativo? Qual sera a melhor forma de lidar com quaisquer desses impactos?

3.2 Eficacia e €ficiéncia dos mercados financeiros em termos de oferta de
instrumentos de financiamento a longo prazo

Juntamente com os investidores ingtitucionais, a existéncia de mercados de capitais e de
infraestruturas que funcionem bem e atinjam uma dimensdo suficiente sera necesséria para
proporcionar uma vasta gama de instrumentos que permitam canalizar o financiamento a
longo prazo.

Os mercados obrigacionistas europeus desenvolveram-se fortemente durante as Ultimas
décadas™. No entanto, as obrigacdes de empresas néo-financeiras na Europa continuam a
representar apenas 15% da divida das empresas, nivel esse que continua a ser inferior ao que
se verifica noutras economias. Na prética, sO as grandes empresas tém acesso aos mercados
obrigacionistas europeus, enquanto a maioria das PME e empresas de média capitalizacdo
dificilmente conseguem aceder aos mesmos. Os mercados europeus de titularizagdo estdo
também subdesenvolvidos em comparacdo com outras partes do mundo, o que limita ainda
mais a gama disponivel de instrumentos de financiamento alongo prazo.

A Comissdo prop0s reformas para melhorar a estrutura do mercado através da criagdo de
novas plataformas de negociacédo; do aumento da transparéncia e da eficiéncia da informacéo;
do reforgco dos requisitos de reducdo das atividades de negociagdo a curto prazo e
especulativas; e de uma melhor protecéo dos investidores?®. Tera de se verificar em que
medida estas reformas conseguem garantir que os mercados de capitais canalizam o
financiamento a longo prazo t&o eficazmente quanto possivel. Poderdo vir a ser necessarios
esforgos suplementares.

= Por exemplo, o valor agregado dos titulos de divida emitidos por sociedades ndo-financeiras da &rea do

euro ascendia, em julho de 2012, a 940 000 milhdes de €, contra cerca de 652 000 milhdes de € no
inicio de 2008 (Fonte: ECB).

24 Ver http://ec.europa.eufinternal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
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Os mercados de obrigacBes cobertas (covered bonds)® revelaram-se relativamente
resistentes durante a crise. No entanto, os mercados estdo fragmentados em funcdo das
fronteiras nacionais, e € necessaria uma analise mais aprofundada para tentar determinar se e
em que medida uma maior harmonizacdo poderd impulsionar a utilizacdo de obrigacoes
cobertas, em conformidade com as recentes iniciativas lideradas pelo mercado e tendo
simultaneamente em devida conta as preocupacfes ligadas ao potencial aumento do 6nus
desses ativos sobre o0s balancos dos bancos.

A reformulacdo dos mercados de titularizacdo poderd igualmente gjudar a materializar
fontes adicionais de financiamento alongo prazo. Sob reserva de uma fiscalizagéo adequada e
da transparéncia dos dados, poderdo contribuir para que as institui¢fes financeiras libertem
capitais que poderdo ser mobilizados para empréstimos adicionais, gerindo simultaneamente
0S respetivos riscos. As iniciativas do mercado destinadas a estimular os mercados de
titularizacdo incluem a criacdo de rétulos para garantir que as operagdes de titularizacéo
apresentam elevada qualidade, transparéncia e grau de normalizagdo. Ha margem para
desenvolver produtos de titularizagdo simples, com base em estruturas claras e nédo
alavancadas e ativos subjacentes bem escolhidos, diversificados e de baixo risco. Entre os
temas mais importantes a considerar conta-se a eventual criagdo de mercados especificamente
dedicados as PME, com regras prudenciais e supervisdo adequadas. Deve continuar a ser
examinada a possibilidade de criar produtos associados a setores especificos.

A UE nunca teve, no seu todo, um verdadeiro projeto de mercado europeu de obrigacoes
par a financiamento de projetos®®. A Comissdo, juntamente com o BEI, comegou a abordar
esta questdo através da iniciativa Project Bond, uma solucdo na esfera dos mercados
financeiros para resolver as imperfeicbes do mercado e a questdo da solvabilidade. A
iniciativa pretende demonstrar a viabilidade do financiamento obrigacionista de projetos de
infraestruturas e, em Ultima andlise, criar um mercado de obrigacdes para financiamento de
projetos com liquidez. Embora ainda em pequena escala, outros atores do mercado estéo
também a desenvolver diversas plataformas, produtos e instrumentos de investimento para
estimular os mercados de obrigacOes para financiamento de projetos. Ha mérito em refletir
sobre a forma de promover uma maior utilizagdo dessas obrigagOes, tendo igualmente em
conta a prevista avaliagdo intercalar dainiciativa’.

Muitos sustentam também que a economia, as empresas e 0s projetos de investimento
carecem de maior capitalizacdo e ndo de mais divida. Os capitais proprios podem ser um
melhor instrumento de financiamento para os investimentos a longo prazo, de alto risco, bem
como para os investimentos que envolvam assimetrias de informagdo e riscos morais
significativos. Desde a crise, a incerteza macroecondmica e a baixa das taxas de poderdo ter
afetado a procura de capitais proprios a longo prazo pelas empresas, bem como a sua
apeténcia pelo risco. Em vez disso, os investidores tém procurado refligio em instrumentos de
divida publica com forte solvabilidade. Paralelamente, as janelas de mercado para as OPl séo

% As obrigacBes cobertas sdo titulos garantidos por pacotes de hipotecas que permanecem no balango do

emitente, por oposi¢ado aos titulos garantidos por créditos hipotecarios, em que os ativos sdo retirados do
balanco.

As obrigacBes para financiamento de projetos sdo emissdes de divida privada por uma empresa de
projetos especificamente destinadas a financiar um determinado projeto com meios extrapatrimoniais.

A andlise podera incluir: a) a normalizagdo e rotulagem das obrigacGes para financiamento de projetos
emitidas por empresas de projeto da UE; b) a eventual necessidade de um quadro regulamentar
especifico; e ¢) aanalise da necessidade e mérito de um esforco no sentido da criagdo de um mercado de
obrigacOes para o financiamento de projetos (p. ex.: através de uma plataforma de negociagdo). Do
mesmo modo, as obrigacdes para o financiamento de projetos poderiam ser aargadas por forma a
incluir também «obrigagdes verdes» (green bonds) e obrigagdes especificamente dedicadas ao
financiamento de projetos de demonstracdo (demonstration project bonds), nomeadamente para a
realizacdo de projetos de demonstracdo industrial de cardter inovador a escala comercial.
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mais pequenas do que nunca, limitando o acesso das empresas ao capital, e as bolsas
europeias desempenham cada vez mais uma funcéo de fornecimento de liquidez, em vez de
novo capital. Globalmente, o custo do capital continua elevado, enquanto o custo do
financiamento da divida diminuiu. Este facto evidencia um défice em capitais proprios na
Europa, que demorara provavelmente algum tempo a resolver. A situacdo parece ter afetado
mai s as empresas de média capitalizacdo. As politicas publicas e a regulamentacdo devem ser
tdo neutrais quanto possivel no que respeita a forma como os agentes privadas decidem
financiar-se, através de capitais proprios ou de divida (ver, por exemplo, o ponto relativo a
tributagdo das empresas).

Perguntas:

11) De que forma se podera melhorar o financiamento dos investimentos a longo prazo pelos
mer cados de capitais na Europa?

12) Como poder&o os mercados de capitais ajudar a colmatar o défice em fundos préprios na
Europa? O gue deve mudar no modo de funcionamento da intermediacéo de mercado para
assegurar um melhor fluxo do financiamento para investimentos a longo prazo, bem como um
melhor apoio ao financiamento de investimentos a longo prazo num quadro de crescimento
sustentavel em termos econdémicos, sociais e ambientais e uma protecdo adequada dos
investidores e dos consumidores?

13) Quais sdo os pros e os contras da criacdo de um enquadramento mais harmonizado para
as obrigaces cobertas? Que elementos poderia integrar esse enquadramento?

14) De que modo poderéd o mercado de titularizagdes na UE ser reativado a fim de alcancar
0 justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de melhorar a
transformacao dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

3.3  Fatorestransversaisconducentes a poupanca e ao financiamento a longo prazo

Outros fatores de carater mais transversal sdo relevantes para o investimento a longo prazo e
deverdo ser considerados devido ao seu potencial impacto, tanto em termos de oferta como de
intermediacdo do financiamento alongo prazo.

A acdo das autoridades publicas, incluindo os regimes fiscais, desempenha um papel
importante na inducdo de projetos de investimento a longo prazo, na capacidade das familias
para poupar a longo prazo e dos atores do mercado para canalizar o financiamento a longo
prazo para investimentos produtivos e na criagdo de incentivos para que isso aconteca. Os
enquadramentos a longo prazo estabelecidos pelas autoridades publicas apoiam o
desenvolvimento de agendas de investimento estratégico independentes do ciclo politico,
proporcionando uma maior transparéncia e uma maior seguranca aos investidores e empresas.
E importante que a intervengdo do Estado neste contexto ndo falseie a concorréncia, ndo
exclua do mercado os investidores privados nem comprometa a igualdade de condi¢des de
concorréncia no mercado Unico.

Alguns Estados-Membros atuaram igualmente no sentido de promover as poupancas e
decisdes de investimento a longo prazo pelas familias. Alguns paises adotaram regimes
complementares de reforma de participagéo voluntaria. Outros criaram contas de poupanca
orientada®® para apoiar o financiamento de projetos de investimento a longo prazo, com um
rendimento fixo garantido (pelo Estado) e, em alguns casos, determinados beneficios fiscais.

2 P. ex.: Livret A, em Franca; Libretti Postali, em Itdlia; Bausparvertrag (poupanca contratualizada para

aquisicdo de habitacdo), na Alemanha.
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Os fundos existentes nessas contas sdo entdo investidos em bens publicos como hospitais,
habitacdo social e universidades. A mais longo prazo, podera valer a pena verificar se a
disponibilizacdo de linhas de crédito especificas a nivel da UE ndo poderia ser Util para
ajudar a mobilizar uma poupanca a longo prazo mais elevada e mais diretamente ligada a
objetivos de cardter socia mais vastos. Para ser aplicavel a nivel da UE, esse modelo
precisaria de ser devidamente adaptado.

As avaliagbes do vaor, os principios contabilisticos e as estratégias desenvolvidas pelos
gestores de ativos sdo também citados por muitos comentadores como fatores que complicam
a cadeia de intermediagdo, aumentam 0s respetivos custos e criam incentivos desalinhados,
nomeadamente resultantes da tendéncia no sentido da especulacéo e da visdo de curto prazo,
gue sdo também devidos a uma maior percecdo dos riscos e aos prazos de retorno por
defini¢do mais longos do investimento alongo prazo.

Pergunta:

15) Quais sdo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca orientada
disponiveis a nivel da UE? Sera possivel avancar para um modelo da UE?

Tributacdo

A estrutura e o nivel datributagdo podem ter um impacto sobre os investimentos e decisbes de
poupanca e, por conseguinte, sobre o crescimento. Em geral, os sistemas fiscais devem ser
concebidos de modo a distorcer o minimo possivel as decisdes econdmicas dos cidaddos e das
empresas, salvo quando os impostos se destinarem a corrigir externalidades resultantes de
insuficiéncias do mercado especificas e claramente definidas:

o Tributagdo e investimento: O imposto sobre o rendimento das sociedades
(IRS) € um dos muitos fatores que influenciam as decisoes relativas aos niveis
e as formas de investimento. Em particular, os sistemas de IRS que vigoram na
maioria dos Estados-Membros tendem a favorecer a divida em relacdo aos
capitais préprios, criando incentivos para uma maior alavancagem pelas
empresas, uma vez que o pagamento de juros é fiscalmente dedutivel, enquanto
o retorno do capital ndo beneficia geralmente desse beneficio fiscal. Uma base
tributavel bem concebida e que reduza o efeito de distor¢éo da alavancagem
podera também diminuir a vulnerabilidade das empresas face a uma reducéo a
curto prazo do crédito. Poucos sdo, contudo, os Estados-Membros que
adotaram reformas para tentar eliminar essa distor¢gdo. A continuagdo do debate
sobre a concegéo, em termos de neutralidade financeira, das bases tributéveis
para efeitos do imposto sobre o rendimento das sociedades podera por
conseguinte ser Util em toda a UE;

o Tributacdo e poupancas. A tributacdo das poupancas tem diversas
repercussdes econodmicas importantes, nomeadamente porque afeta 0 montante
total das poupancas geradas na economia e, portanto, a afetacéo de capital e do
investimento. Tendo em conta estes efeitos, as politicas fiscais nesta area
devem ser cuidadosamente pensadas. Muitos Estados-Membros puseram ja em
vigor uma série de incentivos para aumentar as poupancgas (a longo prazo),
nomeadamente no que diz respeito as poupancas associadas a reforma. Além
disso, muitos Estados-Membros aplicam sistemas de tributacdo diferenciada
dos rendimentos, em gue os rendimentos de capital sdo geralmente tratados
separadamente e tributados a umataxa inferior a outras fontes de rendimento; e
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o Incentivos fiscais. Os incentivos fiscais sdo frequentemente considerados
como instrumentos de incentivo a determinados tipos de investimento; um
subsidio por via fisca pode justificar-se quando o retorno socia de um
investimento for superior ao retorno privado para o investidor, o que indica que
0s niveis de investimento se encontram abaixo do 6timo social (p. ex.: 1&D e
preocupacdes ambientais). Embora se justifique em certos casos recorrer a
incentivos fiscais, estes criam iguamente encargos administrativos,
aumentando o nimero de isengdes ou regras adicionais a aplicar. Além disso,
em certos casos, a multiplicidade de diferentes regras nacionais pode criar
possi bilidades de arbitragem.

Perguntas:

16) Que tipo de reformas poderiam ser levadas a cabo a nivel do IRS para melhorar as
condicdes de investimento, eliminando as distor¢des entre a divida e os capitais proprios?

17) Que consideracdes devem ser contempladas para a fixacdo de incentivos adequados a
nivel nacional para a poupanca a longo prazo? Em particular, de que forma deverdo os
incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma equilibrada a poupanca a longo
prazo?

18) Que tipos de incentivos ao nivel do imposto sobre as sociedades serdo benéficos? Que
medidas poderdo ser utilizadas para enfrentar os riscos de arbitragem, quando sédo
concedidas isengdes/incentivos para determinadas atividades?

19) Poderia uma maior coordenacao fiscal na UE apoiar o financiamento dos investimentos
alongo prazo?

Principios contabilisticos

A contabilidade ndo é neutra, influenciando as decisdes econdmicas: as normas e medidas no
dominio da contabilidade (como as IFRS) gjudam a criar uma linguagem comum entre os
empresarios, investidores e autoridades publicas, contribuindo para a confianca e a seguranca.
Significa isto que deverdo conciliar diferentes pontos de vista: 0 interesse econémico € 0
interesse financeiro/dos investidores. Os principios de contabilizagdo pelo justo valor
permitem aumentar a transparéncia e a coeréncia da informacédo financeira, uma vez que
mostram o valor de mercado dos ativos e passivos e permitem apresentar informagdo sobre a
situacéo financeira relativa das diferentes instituigdes. No entanto, podem também revelar-se
prejudiciais para a estabilidade e para o financiamento a longo prazo. A titulo de exemplo,
existem estudos que destacam uma reducéo dos instrumentos de capitais proprios nas carteiras
de investimento dos investidores institucionais, que os consideram mais voléteis e arriscados
do que os investimentos em obrigacdes. Outros estudos ainda argumentam que uma avaliacéo
coerente com os valores de mercado podera incentivar os investidores a longo prazo a
aumentar a sua exposicdo ao risco, se a volatilidade for reconhecida fora das suas contas de
ganhos e perdas. Importa aprofundar a andlise destas normas, para determinar se sdo
adeguadas no gue respeita ao investimento a longo prazo. Neste contexto, seria Gtil identificar
meios para chegar a um equilibrio entre a exatiddo da informacdo prestada aos investidores e
um incentivo suficiente a detencéo e gestdo de ativos a muito longo prazo.

Pergunta:

20) Em que medida considera que a aplicagdo dos principios da contabilizacdo pelo justo
valor terdo conduzido a uma visao de curto prazo no comportamento dos investidores? Que
alternativas ou outras formas de compensar estes efeitos poderiam ser sugeridas?
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M ecanismos de governo das sociedades

A forma como os ativos sdo geridos pode desempenhar um importante papel no
financiamento a longo prazo, em termos de alinhamento dos incentivos para que os gestores
de ativos, investidores e empresas adotem estratégias a longo prazo, atenuando as
preocupacdes que se prendem com as estratégias a curto prazo, a especulaco e as relacbes de
agéncia. Ja existem regras no que respeita aos deveres fiduciérios, aos conflitos de interesses,
as remuneracdes, ao exercicio dos direitos de voto e divulgacdo dos custos e a prestacdo de
servicos de consultoria de investimento e de gestdo de carteiras™. Outras medidas ainda,
incluindo eventuais ateracOes a diretiva relativa aos direitos dos acionistas, sdo descritas no
Plano de Acao sobre o direito das sociedades e o governo das sociedades na Europa®.
Poderiam equacionar-se medidas adicionais, nomeadamente uma avaliacdo mais aprofundada
das estruturas de incentivos para os gestores de ativos, a fim de melhor tomar em conta as
consideracOes de longo prazo, ou a exigéncia de uma maior transparéncia por parte desses
mesmos gestores no cumprimento dos seus deveres fiduciarios. Foram igualmente aventadas
ideias para incentivar uma maior participacdo dos acionistas a longo prazo, nomeadamente
diferentes possibilidades de concessdo de direitos de voto ou dividendos adicionais aos
investidores alongo prazo, que poderiam justificar uma andlise mais aprofundada.

Perguntas:

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor participacdo dos
acionistas a longo prazo?

22) De que forma poderéo os mandatos e incentivos dados aos gestores de ativos evoluir de
modo a apoiar estratégias de investimento e relacionamentos a longo prazo?

23) Existira a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigagao fiduciaria» no contexto
do financiamento a longo prazo?

I nformacao e apresentacéo de relatorios

As andlises mais recentes evidenciam uma exigéncia crescente de divulgacéo de infor macéao
nao-financeira pelas empresas. Os estudos realizados sugerem gue as empresas que gerem
ativa e sistematicamente os aspetos de sustentabilidade das suas operacfes tém custos de
capital mais baixos e tendem a apresentar um melhor desempenho do que os seus
concorrentes, alongo prazo. O estabelecimento de requisitos genéricos de divulgacdo podera
ndo ser suficiente para estimular decisdes sobre 0s investimentos a longo prazo, pelo que a
Comisséo esta a trabalhar no sentido de desenvolver um quadro mais robusto para a
divulgacéo de informagdo nédo-financeira. A divulgagéo de informagdo néo-financeira pelos
gestores e proprietarios de ativos podera também merecer alguma reflexdo adicional,
nomeadamente quanto a forma de apresentar 0s riscos e impactos especificos associados a
sustentabilidade na gestdo de carteiras. Diversos andistas consideram iguamente que a
apresentacdo de relatérios trimestrais cria incentivos errados, levando os atores do
mercado a concentrar-se nos resultados a muito curto prazo. Na revisdo da Diretiva

2 Ver http://ec.europa.eufinternal_market/investment/ucits_directive_en.htm e

http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments en.htm.
%0 Ver http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/121212 company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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Transparéncia®™, a Comissdo propds o levantamento da obrigacdo de apresentacdo de
relatorios trimestrais.

Os paréametros de referéncia e as notagdes de risco podem também estar centrados numa
perspetiva anual ou de curto prazo. A Comisséo propds um reforco das regras por forma a
reduzir a dependéncia das notagoes tradicionais, tendo sido alcangado, em novembro de 2012,
um acordo politico sobre as diferentes reformas legislativas®. O desenvolvimento de métodos
de medicéo e de notacBes que encorgiem um equilibrio entre uma perspetiva a longo prazo e
uma responsabilizacdo a curto prazo podera constituir um instrumento Util para gjudar os
investidores alongo prazo.

Perguntas:

24) Em gque medida pode a maior integracdo da informacéo financeira e nao-financeira
ajudar a proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa a longo prazo,
contribuindo para melhores decisdes de investimento?

25) Seré necessario desenvolver padrdes de referéncia especificos para o longo prazo?

3.4  Facilidade com que as PME conseguem aceder a financiamento bancario e néo-
bancério

As peguenas e médias empresas (PME) dos dias de hoje podem vir a ser a base do
crescimento alongo prazo no futuro. Historicamente, viram-se confrontadas com dificul dades
significativas no acesso ao financiamento de que precisavam para crescer. Dada a sua
dependéncia do financiamento bancério, essas dificuldades foram agravadas pelo processo de
desalavancagem dos bancos. Por outro lado, as PME sdo agora confrontadas com a
fragmentacdo dos mercados financeiros na UE, uma vez que 0 acesso a boas condicdes de
financiamento varia consideravel mente de pais para pais.

A menor disponibilidade de financiamento bancério jalevou a adocéo de decisdes politicas no
sentido de promover o desenvolvimento de canais alternativos, ndo-bancérios, para a
concessao de empréstimos as PME. A Comissao adotou em 2011 um plano de acdo destinado
a resolver os problemas de financiamento com que se confrontam as PME®. Foram ja
acordadas certas iniciativas, nomeadamente novos enquadramentos da UE para o
investimento em capital de risco e em fundos de empreendedorismo social. Estdo também em
curso algumas iniciativas politicas que visam facilitar 0 acesso das PME aos mercados de
capitais. No entanto, outras propostas legislativas ligadas ao plano de agdo continuam por
aprovar. Foram igualmente apresentadas propostas que visam permitir que os operadores de
plataformas de negociacdo multilateral também sejam registados sob o rétulo de «Mercado de
PME em crescimento» e criar um regime proporcionado que diminua os custos e encargos
administrativos para as PME que pretendam aceder aos mercados para financiamento®. Em
paralelo, tem sido registado algum crescimento em mercados muito tradicionais, como o
financiamento de ativos ou de cadeias de abastecimento, bem como em algumas inovagoes
financeiras que utilizam atecnologia e a Internet, como por exemplo o financiamento coletivo
(crowd-funding).

3 Ver http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_pt.pdf.

Ver http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.

Ver http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/index_pt.htm.

Ver http://ec.europa.eu/internal_market/securities/prospectus/index_en.htm.
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No entanto, estas medidas s&0 insuficientes para resolver as dificuldades com que as PME se
confrontam no acesso ao financiamento. Deverdo ser ponderadas novas medidas,
nomeadamente:

Desenvolver o capital de risco. O setor do capital de risco sofre de falta de
recursos e € influenciado pela regulamentacéo prudencial dos setores bancério
e segurador. Os fundos de fundos poderiam ser instrumentos eficazes para
aumentar o volume do capital de risco. Um fundo de garantia para 0s
investidores institucionais poderia reduzir mais ainda os condicionalismos
neste mercado;

Desenvolver mercados e redes dedicados as PME. Os fundos de capital de
risco estdo também dependentes do surgimento de bolsas de valores orientadas
para as PME gue funcionem corretamente e que consigam transformar os seus
investimentos em ofertas publicas iniciais. As medidas a adotar poderiam
incluir a criacdo de uma abordagem distinta para as PME, indo mais longe do
gque a Diretiva MIFID I, bem como o desenvolvimento de regras
contabilisticas especificas para as PME cotadas e para as novas plataformas de
negociagao. A existéncia de mercados especificamente orientados para as PME
poderia contribuir para aumentar a sua visibilidade, atrair novos investidores e
apoiar o desenvolvimento de novos instrumentos de titularizagdo para as PME;
A criagdo de enquadramentos para as redes empresariais poderia facilitar a
combinac&o dos meios, a partilha de riscos, a mutualizagdo e a diversificagdo
das PME, melhorando assim as suas condi¢oes de acesso ao financiamento;

Desenvolvimento de novos instrumentos de titularizacdo para as PME. A
Comissdo ja criou um instrumento de titularizacdo para as PME e propds a
continuagé@o do apoio a titularizagdo através do programa COSME. Por outro
lado, e de acordo com os critérios da UE para os investimentos industriais de
interesse europeu em PME, certas linhas de crédito estruturado poderdo vir a
ser objeto de um sistema de rétulo europeu. Tendo em conta as grandes
diferencas entre os setores industriais e os ciclos de investimento, estes
instrumentos devem ser diferenciados,

O desenvolvimento de normas em matéria de avaliacdo do risco de crédito
das PME poderia gjudar a resolver o problema da falta de informacéo
fidedigna sobre essas empresas e as dificuldades associadas ao facto de os
potenciais investidores terem dificuldade em avaliar a sua solvabilidade. O
desenvolvimento de normas minimas comuns de qualidade sobre a avaliagéo
externa das empresas de média capitalizacdo e as PME poderia facilitar ainda
mais 0 seu acesso ao financiamento, nomeadamente transfronteiras, e
aprofundar aintegracéo do mercado; e

Desenvolvimento ou promogdo de outras fontes de financiamento «n&o
tradicionais», como a locagdo financeira; financiamento da cadeia de
abastecimento; fontes de financiamento baseadas na Internet, como o
financiamento coletivo, etc. Serd necessario continuar arefletir sobre as formas
de assegurar que esses mercados se desenvolvam numa base sustentével e
recebam um apoio adequado no ambito regulamentar.
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Perguntas:

26) Que medidas adicionais poderiam ser previstas, em termos de reforma da
regulamentacdo da UE ou outras, para facilitar o acesso das PME a fontes de
financiamento alter nativas?

27) De que forma poderdo ser concebidos instrumentos de titularizacdo para as PME?
Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizacdo para mobilizar os intermediarios
financeiros no sentido de assegurar empr éstimos/investimentos adicionais para as PME?

28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os mercados
dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado dedicado as PME,
nomeadamente com produtos titularizados especificamente concebidos em funcdo das
necessidades de financiamento das PME?

29) Um engquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para o
desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento néo-bancario para as PME?
Que reformas seriam Uteis para ajudar a manter a sua tendéncia de crescimento?

Pergunta:

30) Para além da analise e das potenciais medidas contidas no presente Livro Verde, que
outras agdes poderiam contribuir para o financiamento a longo prazo da economia
europeia?

4. PROXIMASETAPAS

Com base nos resultados desta consulta, a Comissao ird considerar a oportunidade das acoes a
prosseguir. As respostas recebidas estardo disponiveis no sitio Web da Comissdo, salvo
guando seja especificamente solicitada confidencialidade, e a Comissdo publicara uma sintese
dos resultados da consulta.

As partes interessadas sdo convidadas a enviar 0s seus comentarios, até 25 de junho de 2013,
para o seguinte endereco de correio eletréonico:
markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.eu
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