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contracio de empréstimos em numerdrio e outros regulamentos dos fundos e no que respeita aos
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fundos europeus de investimento a longo prazo
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1. Conclusdes e recomendacdes

1.1 O Comité Econdémico e Social Europeu (CESE) apoia firmemente a revisdo equilibrada em apreco do Regulamento
relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo (ELTIF), dado que o seu formato precedente ndo alcangou os
objetivos visados. A reorientagdo dos recursos financeiros e das poupancas a favor de investimentos a longo prazo é
particularmente necessdria para uma recuperagdo socialmente inclusiva pos-COVID-19 e para a dupla transicdo ecoldgica e
digital. Nesta perspetiva, afigura-se efetivamente essencial uma revisdo aprofundada do Regulamento ELTIF. Por
conseguinte, o CESE espera que o processo de adogdo ndo conduza a introdugdo de novos requisitos regulamentares que
fragilizem a promogdo de uma maior simplicidade preconizada, acertadamente, pela Comissdo.

1.2 A proposta «ELTIF 2» é oportuna e pertinente, e pode impulsionar substancialmente o crescimento econdémico e a
criagdo de emprego na UE. Os fundos europeus de investimento a longo prazo (ELTIF) sdo fundos a longo prazo que
beneficiam de um «passaporte europeur. Deverdo desempenhar um papel significativo no financiamento da dupla transi¢ao
climética e digital, na criagdo de infraestruturas sociais e de transportes, no financiamento de projetos de habitacdo e ainda,
evidentemente, no financiamento das pequenas e médias empresas (PME) europeias, em particular as empresas inovadoras e
as empresas em fase de arranque.

1.3 Infelizmente, nesta fase, ndo hd uma estimativa suficientemente precisa do défice global de financiamento a longo
prazo. E necessirio continuar a trabalhar a nivel europeu para elaborar uma estimativa melhor, mas a necessidade de
financiamento ¢, sem davida, elevada, ascendendo a varios bilides de euros.

1.4  Fundamentalmente, o CESE realca com firmeza a importancia de financiar a transi¢do essencial para uma economia
europeia com uma intensidade carbénica muito inferior (e, em tltima analise, neutra em termos de carbono), bem como a
relevancia da estratégia europeia de financiamento da transicio para uma economia sustentdvel. Afigura-se igualmente
necessario aumentar a acessibilidade dos dados ambientais, sociais e de governagdo, bem como financeiros, em especial
através do projeto relativo ao ponto de acesso tinico europeu (ESAP) e, mais importante ainda, da regulamentagio e
supervisio necessarias dos fornecedores de dados.

1.5 A proposta ELTIF 2 da Comissdo Europeia inclui melhorias especificas em matéria de investimentos elegiveis. Tal
alargard o universo de investimento dos ELTIF e apoiard o crescimento econdémico e a competitividade. Permitird
igualmente abranger um ambito geogrifico mais vasto de investimentos na Europa.
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1.6 O CESE apoia a eliminagio dos obsticulos que dificultam o acesso aos ELTIF pelos investidores ndo profissionais,
que atualmente ndo podem beneficiar dos retornos sobre os investimentos a longo prazo. Deste modo, os ELTIF
complementariam o éxito atual dos fundos de organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM).
Trata-se de um passo importante, sobretudo tendo em conta que a protecio dos investidores é reforcada pela nova ligacio
estreita as «avaliagdes da adequagdo» obrigatdrias previstas na Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros 2 (DMIF 2) e
pelo esclarecimento das regras em matéria de conflitos de interesses. O CESE também reitera com firmeza os seus inimeros
apelos anteriores para o desenvolvimento da educacio dos investidores em toda a Europa.

1.7 O CESE seria favordvel aos ELTIF «parcialmente de tipo aberto» (juntamente com os «de tipo fechado») — ou seja,
ELTIF que podem ser de grande dimensao e diversificados e que podem permitir resgates (e subscri¢des) apds um perfodo de
pré-aviso, contanto que, evidentemente, essas possibilidades estejam definidas de forma clara na documentacio facultada
aos clientes e sejam supervisionadas pela autoridade nacional competente. A fim de contribuir para a sua diquidez», estes
ELTIF devem poder investir até 50 % (e possivelmente uma percentagem superior) em ativos diversificados que observem as
regras aplicdveis aos OICVM. Um aumento suplementar do nivel possivel de investimento noutros fundos também seria
uma ajuda significativa.

1.8 Tendo em conta que os ELTIF sdo obrigados a cumprir escrupulosamente a regulamentagio europeia aplicdvel, uma
medida adicional positiva seria a Comissdo Europeia avaliar a viabilidade e o mérito de lhes permitir usar um cédigo ISIN
(ndmero de identificacdo internacional de titulos) «EU», melhorando, assim, a sua disponibilidade e visibilidade
transfronteiras. Acolhe-se com agrado o papel importante da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados
(ESMA) na adogdo de normas técnicas de regulamentagdo, na promogdo da convergéncia no dominio da supervisio e na
coordenagdo do trabalho de supervisdo, a par dos reguladores nacionais ativos.

1.9 E importante facilitar a elegibilidade dos ELTIF para contas-poupanca, para contratos de seguros de vida ligados a
produtos de investimento, para regimes de aforro de trabalhadores e, naturalmente, para mecanismos de reforma, tais como
o Produto Individual de Reforma Pan-Europeu. Simultaneamente, a atual proposta de reformulagdo da Diretiva Solvéncia II
e a futura revisdo da Diretiva relativa as atividades e a supervisio das institui¢des de realizagdo de planos de reformas
profissionais (IRPPP) poderdo incluir um incentivo para que as empresas de seguros e de pensdes invistam em ELTIF.

1.10  Por dltimo, mas ndo menos importante, os investidores europeus em ELTIF devem poder beneficiar do «melhor
tratamento fiscal» aplicdvel as suas poupancas concedido pelo respetivo pais de residéncia. Os investidores de longo prazo
devem beneficiar, em toda a Europa, de regras fiscais estdveis e incentivadoras.

2. Sintese da proposta da Comissdo

2.1 O Regulamento ELTIF é um quadro europeu para os fundos de investimento alternativos (FIA) que realizam
investimentos a longo prazo, como projetos de infraestruturas sociais e de transportes, investimentos imobilidrios e
investimentos em PME. O Regulamento ELTIF estabelece regras uniformes sobre a autorizagio, as politicas de investimento,
as condi¢des de funcionamento e a comercializagio dos ELTIF.

2.2 O quadro regulamentar dos ELTIF destina-se a facilitar os investimentos a longo prazo nestes tipos de ativos por
investidores institucionais e investidores ndo profissionais, bem como a proporcionar uma fonte de financiamento
alternativa, ndo bancdria, a economia real.

2.3 A revisio do regulamento visa aumentar a utilizagdo dos ELTIF em toda a UE, em beneficio da economia e dos
investidores europeus. Por sua vez, uma maior utilizacdo apoiaria o desenvolvimento continuo da Unido dos Mercados de
Capitais (UMC), que visa igualmente facilitar o acesso das empresas da UE a um financiamento a longo prazo mais estdvel,
sustentdvel e diversificado.

2.4 Desde a adogdo do quadro juridico inicial dos ELTIF, em abril de 2015, apenas foram autorizados 67 ELTIF (até
fevereiro de 2022), com um montante relativamente reduzido de ativos liquidos geridos (estimado em cerca de
2,4 mil milhdes de euros em 2021). Os referidos ELTIF autorizados estdo domiciliados em apenas quatro Estados-Membros
(Espanha, Franga, Itdlia e Luxemburgo), e os restantes Estados-Membros ndo tinham quaisquer ELTIF nacionais.

2.5  Embora o Regulamento ELTIF represente ainda um quadro relativamente novo, os dados de mercado disponiveis
indicam que o mercado nido se desenvolveu como previsto.

2.6 Com base na avaliagdo do funcionamento do quadro juridico dos ELTIF e das reagdes das partes interessadas, as
vantagens dos ELTIF sdo reduzidas pela regulamentacio restritiva dos fundos e pelos obstaculos a entrada de investidores
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ndo profissionais, cujo efeito combinado diminui a utilidade, a eficicia e a atratividade do quadro juridico dos ELTIF para os
gestores e investidores. Estas restricdes sdo as principais causas da incapacidade dos ELTIF para se desenvolverem de forma
significativa e atingirem todo o seu potencial para canalizar os investimentos para a economia real.

2.7 Neste contexto, a revisio do quadro regulamentar dos ELTIF pretende acelerar a aceitagdo e melhorar a atratividade
dos ELTIF através de alteragdes especificas a regulamentacio dos fundos. Tal implica, em especial, alargar a gama de ativos e
investimentos elegiveis, permitindo uma regulamentagio dos fundos mais flexivel, incluindo a facilitagio de estratégias de
fundos de fundos, e reduzir os obstdculos injustificados que impedem os investidores ndo profissionais de acederem aos
ELTIF, em especial o requisito de investimento inicial de 10 000 euros e o limiar maximo total de 10 % para os investidores
ndo profissionais cujas carteiras financeiras sejam inferiores a 500 000 euros.

2.8 Além disso, a proposta visa tornar a estrutura dos ELTIF mais atrativa através da flexibilizacdo de determinadas
regras aplicaveis aos ELTIF distribuidos exclusivamente a investidores profissionais. A revisio do quadro juridico dos ELTIF
introduz igualmente um mecanismo facultativo para um periodo de liquidez, a fim de proporcionar liquidez adicional aos
investidores de ELTIF e aos investidores que subscreveram recentemente, sem passar por um levantamento de capital dos
ELTIF. A proposta visa igualmente assegurar salvaguardas adequadas em matéria de protecdo dos investidores.

3. Observagdes gerais

3.1 O CESE apoia firmemente a revisdo equilibrada em apreco do Regulamento ELTIF, dado que o seu formato
precedente ndo alcangou os objetivos visados. Esta revisio oportuna jd tinha sido saudada no Parecer do CESE sobre a
Unido dos Mercados de Capitais (') enquanto pedra angular do novo Plano de A¢do para a UMC.

3.2 Com efeito, além de melhorar a eficiéncia e a seguranca dos mercados de capitais na UE, afigura-se particularmente
necessdria a reorientacdo dos recursos financeiros e das poupancas para investimentos a longo prazo na perspetiva de uma
recuperagdo socialmente inclusiva p6s-COVID-19 e da dupla transicio ecoldgica e digital. Neste sentido, afigura-se
efetivamente essencial uma revisdo aprofundada do Regulamento ELTIF. Por conseguinte, o CESE espera que o processo de
adogdo ndo conduza a introdugdo de novos requisitos regulamentares que fragilizem a promogio de uma maior
simplicidade preconizada, acertadamente, pela Comissao.

3.3 Os ELTIF sdo fundos de longo prazo de comercializagdo e subscri¢do transfronteiras na Unido, uma vez que
beneficiam de um «passaporte europeu»r. Poderdo desempenhar um papel significativo na construcio de infraestruturas (de
transportes e energia, por exemplo), na renovacio das habitagdes, no financiamento da investigacdo e desenvolvimento,
bem como, evidentemente, no financiamento das PME e empresas em fase de arranque europeias (investimentos que, regra
geral, ndo beneficiam da liquidez proporcionada por uma cotagio nos mercados financeiros), promovendo assim a criagio
de emprego.

3.4  Fundamentalmente, o CESE também realca com firmeza a importancia de financiar a transi¢do essencial para uma
economia europeia inclusiva e com uma intensidade carb6nica muito inferior (e, em dltima anélise, neutra em termos de
carbono), bem como a relevancia da estratégia europeia de financiamento da transi¢do para uma economia sustentavel, em
particular a proposta de diretiva relativa a comunicagdo de informagdes sobre a sustentabilidade das empresas e a
«taxonomia» social prevista. Afigura-se igualmente necessirio aumentar a acessibilidade dos dados ambientais, sociais e de
governagdo, bem como financeiros, em especial através do projeto relativo ao ponto de acesso tnico europeu (ESAP) e,
mais importante ainda, da regulamentagio e supervisio necessdrias dos fornecedores de dados. O trabalho sobre os rétulos
ambientais, sociais e de governagdo deverd também ser acelerado para fornecer orientagdes aos investidores de ELTIF.

3.5 A proposta ELTIF 2 da Comissdo Europeia afigura-se bem calibrada e proporcionada e inclui, acertadamente,
melhorias especificas em matéria de investimentos elegiveis, que permitirdo refor¢ar o apoio ao crescimento e a
competitividade através dos ELTIF. Um naimero significativo destes fundos serd, assim, mais diversificado, uma vez que o
universo de investimento dos ELTIF serd alargado, aumentando o nimero de oportunidades. Outros apresentardio uma
maior concentra¢do, centrando-se em investimentos essenciais. As altera¢des permitirio também alargar o ambito
geogréfico dos investimentos em ELTIF na Europa.

3.6 O CESE apoia a eliminagio dos obstaculos que dificultam o acesso aos ELTIF pelos investidores ndo profissionais.
Tendo em conta o enorme volume de poupancas que atualmente ndo pode beneficiar de retornos sobre os investimentos a
longo prazo, trata-se de um passo importante, sobretudo num contexto de taxas de juro baixas (embora em alguns casos se
registe um aumento) e de pressdes inflacionistas. Em matéria de protecio dos investidores, proporcionar uma gama mais

() JO C 155 de 30.4.2021, p. 20.
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vasta de ativos elegiveis e de estratégias de investimento reveste-se de grande importincia e serd mais eficiente do que as
restricdes pormenorizadas impostas em 2015, que tiveram o inconveniente de limitar seriamente a oferta de fundos aos
investidores, tanto institucionais como ndo profissionais. O CESE acolhe favoravelmente a nova ligacdo estreita as
«avalia¢des da adequagdo» obrigatdrias ao abrigo da DMIF 2, bem como o esclarecimento das regras em matéria de conflitos
de interesses. O CESE também reitera com firmeza os seus iniimeros apelos anteriores para o desenvolvimento da educagio
dos investidores em toda a Europa.

3.7 Um tipo de ELTIF apresenta caracteristicas que os tornam semelhantes aos fundos «de tipo fechado». A sua forma
cldssica de proporcionar liquidez aos investidores ¢, conforme proposto, a utilizagio de mecanismos facultativos para um
periodo de liquidez, através de mecanismos de negociagdo secunddrios, mas tais mecanismos sdo amitde dificeis ou até
mesmo impossiveis de aplicar na pratica, em especial quando os «criadores de mercados» sdo escassos (um risco salientado
no parecer do CESE de 16 de outubro de 2013 que, infelizmente, se concretizou).

3.8 E por esta razdo que, a par destes «ELTIF de tipo fechado», o CESE seria favordvel a ELTIF «parcialmente de tipo
aberto» (%), ou seja, ELTIF que podem ser de grande dimensdo e diversificados e que podem periodicamente (por exemplo,
duas vezes por ano) permitir resgates (e também subscri¢des) apos um periodo de pré-aviso (por exemplo, 90 dias),
contanto que, evidentemente, essas possibilidades estejam definidas de forma clara pelo gestor do ELTIF na documentagdo
facultada aos clientes e sejam supervisionadas pela autoridade nacional competente. A proposta da Comissdo no sentido de
proporcionar maior clareza as normas técnicas de regulamentacdo no que diz respeito a percentagem de resgate é um
primeiro passo positivo na dire¢do certa, que deve ser seguido por outros. A fim de contribuir para a sua diquidez», os
ELTIF «parcialmente de tipo aberto» devem poder investir até 50 % (e possivelmente uma percentagem superior) em ativos
diversificados que observem as regras aplicaveis aos OICVM. Um aumento suplementar do nivel possivel de investimento
noutros fundos também seria uma ajuda significativa.

3.9 O CESE espera que os fundos obtidos através dos ELTIF sejam investidos essencialmente na economia da UE, tendo
como pano de fundo a concorréncia feroz a nivel mundial e a necessidade de financiar a dupla transi¢do. Infelizmente, nesta
fase, ndo hd uma estimativa suficientemente precisa do défice de financiamento a longo prazo. Por conseguinte, € necessario
continuar a trabalhar a nivel europeu para elaborar uma estimativa melhor, mas a necessidade de financiamento ¢, sem
davida, elevada, ascendendo a virios bilides de euros (percentagem de um digito baixo do produto interno bruto (PIB) da
UE) se acrescentarmos as necessidades em matéria de clima e sustentabilidade, de capitais proprios, de PME inovadoras e
empresas em fase de arranque, de infraestruturas de transportes e, sobretudo, de infraestruturas sociais.

3.10  Tendo em conta que os ELTIF sdo obrigados a cumprir escrupulosamente a regulamentagio europeia aplicavel,
uma medida adicional positiva seria a Comissdo Europeia avaliar a viabilidade e o mérito de lhes permitir usar um cédigo
ISIN «EU», melhorando, assim, a sua disponibilidade e visibilidade transfronteiras. O CESE sadda, a este respeito, o refor¢o
do registo dos ELTIF proposto pela Comissdo. O CESE apela a uma definicdo e aplicagdo de regras claras a nivel da UE, sob
um papel de lideranca eficaz da ESMA e com a devida cooperagdo dos reguladores nacionais ativos. Em particular, as regras
devem assegurar que os gestores dos ELTIF integram instrumentos adequados de gestdo da liquidez nos fundos que langam
e fornecem informagdes claras e precisas sobre as comissdes e 0s riscos, como ja estd previsto no Regulamento sobre os
documentos de informagdo fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de
investimento com base em seguros (PRIIP) e na DMIF.

3.11  F importante facilitar a elegibilidade dos ELTIF para contas-poupanca, para contratos de seguros de vida ligados a
produtos de investimento, para regimes de aforro de trabalhadores e, naturalmente, para mecanismos de reforma, tais como
o Produto Individual de Reforma Pan-Europeu. Simultaneamente, a atual proposta de reformulagdo da Diretiva Solvéncia Il
e a futura revisdo da Diretiva IRPPP poderdo incluir um incentivo para que as empresas de seguros e de pensdes invistam em
ELTIF.

3.12  Por dltimo, mas ndo menos importante, os investidores europeus em ELTIF devem poder beneficiar do «melhor
tratamento fiscal» aplicdvel as suas poupancas concedido pelo respetivo pais de residéncia. Infelizmente, em muitos paises
europeus, hoje em dia as poupangas a curto prazo de ativos liquidos beneficiam amitide de favorecimento fiscal, enviando
aos investidores a mensagem errada de que é melhor «preferir a liquidez», mesmo quando poderiam estar mais orientados
para o longo prazo. Em todo o caso, os investidores de longo prazo devem beneficiar de regras fiscais estdveis e
incentivadoras.

Bruxelas, 23 de marco de 2022.

A Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu
Christa SCHWENG

()  Conforme atualmente previsto no futuro regime do Fundo de Ativos a Longo Prazo (LTAF) no Reino Unido. A maioria dos
inquiridos no ambito do relatério de avaliacdo de impacto da Comissdo partilhava a mesma opinido (ver p. 73).
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