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1. INTRODUCAO

A criacdo da Unido dos Mercados de Capitais ¢ uma das grandes prioridades da Comissao
Juncker. Quase cinco anos mais tarde, € indiscutivel a necessidade de mercados de capitais mais
integrados e aprofundados. Em dezembro de 2018, os lideres da UE apelaram a realizacdo de maiores
progressos na Unido dos Mercados de Capitais, até a primavera de 2019, tal como refere o relatério do
Eurogrupo. O Banco Central Europeu salientou também por diversas vezes a necessidade de fazer
avancar a Uni&o dos Mercados de Capitais'.

No Conselho Europeu da primavera, em 21 e 22 de marco, os dirigentes da UE debaterdo o futuro
desenvolvimento do Mercado Unico, nomeadamente a Unifo dos Mercados de Capitais, a politica
industrial e a politica digital europeia, tendo em vista a proxima agenda estratégica dos dominios
prioritarios de acdo da UE a longo prazo.

A Unido dos Mercados de Capitais é fundamental para complementar a Unido Bancaria e
reforcar a Unido Econémica e Monetaria e o papel internacional do euro®. Uma maior integracéo
dos mercados de capitais, associada a sistemas bancarios também mais integrados, podera contribuir
para manter os fluxos de capitais transfronteiras e apoiar o investimento nos Estados-Membros
sujeitos a grandes choques macroecondmicos assimétricos. Estes mecanismos de partilha de riscos
pelo setor privado desempenham um papel particularmente importante na atenuacdo dos choques
especificos a que esta sujeito um determinado pais na Unido Econémica e Monetéria e contribuem
para a reducdo de riscos no setor financeiro. As novas regras reforgaréo, por exemplo, a capacidade de
ajuda das empresas de investimento da UE as empresas que pretendem explorar os mercados de
capitais, gerir os ativos e assegurar liquidez dos mercados, facilitando assim a partilha de riscos e 0s
investimentos em toda a UE.

A Unido dos Mercados de Capitais é também um importante projeto do Mercado Unico.
Permitira melhorar o acesso das empresas e dos cidaddos aos mercados de capitais, sobretudo
nos paises mais pequenos, estabelecendo ligacbes entre os seus mercados de capitais locais e as
reservas de capital mais vastas em toda a UE. Ao diversificar as fontes de financiamento para as
empresas da UE, a Unido dos Mercados de Capitais pode apoiar o investimento em inovagdo e
evolugdo tecnoldgica, promovendo assim a competitividade da UE a escala mundial.

As novas regras sobre prospetos e mercados de PME em crescimento, por exemplo, permitirdo as
empresas procurar financiamento em toda a UE, nomeadamente através da admisséo a cotagdo numa
bolsa de valores de outro Estado-Membro. Uma nova abordagem da reestruturacdo preventiva ajudara
as empresas Vvidveis a evitar a insolvéncia através de uma reestruturagdo precoce e dard aos
empresarios honestos uma segunda oportunidade, o que significa que ndo serdo penalizados pelo
insucesso da sua primeira tentativa de negdcio e terdo a possibilidade de criar uma nova empresa. O
novo produto individual de reforma pan-europeu e as medidas destinadas a melhorar o mercado de

! Ver, por exemplo, a declaracéo de abertura de Mario Draghi, Presidente do BCE, na Comissdo ECON do
Parlamento Europeu, em Bruxelas, em 28 de janeiro de 2019 (
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

2Em 25 de janeiro de 2019, a Comiss&o langou uma consulta especifica sobre o euro e os mercados cambiais,
uma das principais medidas de acompanhamento da comunicacdo da Comissdo de dezembro de 2018 intitulada
«Rumo a um reforco do papel internacional do euro». Esta consulta, que termina em 31 de marco, tem por
objetivo reunir os pontos de vista das partes interessadas sobre o papel do euro nos mercados cambiais e avaliar
se a negociacao do euro se efetua de forma eficaz e com base numa liquidez suficiente do mercado.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

fundos de investimento da UE proporcionardo aos cidaddos novas oportunidades de poupanca e de
investimento. Quanto aos mercados locais, as novas regras para as obrigac6es cobertas proporcionardo
aos bancos uma fonte de financiamento estavel e eficaz em termos de custos.

Uma Unido dos Mercados de Capitais bem desenvolvida na UE sera igualmente importante no
contexto dos mercados mundiais de capitais e fard da UE um destino ainda mais atrativo para o
investimento estrangeiro, complementando o seu programa para um comeércio livre e equitativo.
O regime de equivaléncia da UE permite aos operadores de paises terceiros aceder aos mercados
da UE em determinadas areas, sob reserva de normas de regulamentacdo e supervisao
equivalentes no pais terceiro em causa. Apos a saida do Reino Unido da UE, a Unido dos Mercados
de Capitais devera continuar a desenvolver as fungdes necessarias a prestacdo e supervisdo dos
servigos dos mercados de capitais, assegurando a liquidez e evitando a fragmentacdo regional. As
novas regras aplicaveis as contrapartes centrais, por exemplo, assegurardo uma supervisdo mais
rigorosa e coerente das contrapartes centrais na UE e nos paises terceiros. Os consumidores,
investidores e empresas europeus beneficiardo igualmente de mercados financeiros mais fortes e
integrados, gracas a reforma da estrutura de supervisdo da UE. Um quadro atualizado de luta contra o
branqueamento de capitais assegurara a integridade dos mercados financeiros da UE. No futuro, serdo
necessarias novas medidas para que as infraestruturas de mercado se possam adaptar ao aumento do
volume de operagdes, para que as informagdes estejam acessiveis e sejam comparaveis, os direitos dos
investidores sejam protegidos e suficientemente harmonizados e para que ndo haja arbitragem
regulamentar ou nivelamento por baixo em termos de normas de supervisao.

E necessario transformar os mercados de capitais a fim de assegurar que a transicdo seja
ordenada e conforme aos objetivos da Agenda 2030 das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
Sustentavel e do Acordo de Paris sobre o Clima. A Europa estd na vanguarda dos esforcos
internacionais para honrar estes compromissos. A economia sera rapidamente descarbonizada na UE,
tendo em vista a neutralidade climatica até 2050° e a resiliéncia a fendmenos climéticos graves sera
cada vez mais premente*. As medidas estabelecidas no plano de ac4o sobre financiamento sustentavel®
ajudardo a reorientar os fluxos de capitais privados e publicos para investimentos mais sustentaveis,
nomeadamente através de novas regras que permitam aos investidores tomar decisdes mais informadas
sobre a sustentabilidade dos seus investimentos. A Comissdo apresentara em 2019 um relatério sobre a
execucdo deste plano de acéo.

No mundo digital de hoje, ao conceber as economias do futuro, devemos tirar partido das
tecnologias financeiras, garantindo simultaneamente a prote¢do dos consumidores, tal como
prevé o plano de acdo para a tecnologia financeira®. O setor financeiro esta ja4 em processo de
mudanca gracas as novas tecnologias, como a inteligéncia artificial, os megadados e as redes de

¥ COM(2018)773 — Um planeta limpo para todos: Estratégia a longo prazo da UE para uma economia prospera,
moderna, competitiva e com impacto neutro no clima.

* Aquecimento global de 1,5 °C. Relatério especial do PIAC sobre as repercussdes de um aquecimento global de
1,5 °C em relagdo aos niveis pré-industriais e sobre a correspondente evolucdo das emissdes mundiais de gases
com efeito de estufa, no contexto do reforco da resposta mundial a ameaca das alteragdes climaticas, do
desenvolvimento sustentavel e dos esforcos de erradicagdo da pobreza.

® Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Banco Central
Europeu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regides - «Plano de Acédo: Financiar um
crescimento sustentavel», COM/2018/097 final de 8.3.2018.

® Plano de acéo para a tecnologia financeira: para um setor financeiro europeu mais competitivo e inovador,
COM(2018) 109 final.



cadeias de blocos. As tecnologias financeiras permitem estabelecer interconexfes entre 0s mercados
pan-europeus e os ecossistemas locais de forma mais eficiente e eficaz em termos de custos. Podem
igualmente estimular a inovacdo na UE e a competitividade internacional dos mercados de capitais da
UE.

Globalmente, os mercados de capitais europeus continuaram a desenvolver-se no decurso dos
altimos 5 anos. A capitalizacdo bolsista total das sociedades cotadas na UE esta agora acima dos
niveis anteriores a crise e a proporcdo das ofertas publicas iniciais da UE no mercado mundial
continua a representar cerca de 30 %. Os instrumentos de capital cotados emitidos por empresas nao
financeiras aumentaram de cerca de 36 % do produto interno bruto da UE em 2014 para 41 % em
2018. Os titulos de divida aumentaram de 8 % para 10 %. A distribuicdo transfronteiras de fundos de
investimento com o rétulo UE aumentou também de forma constante. Estas tendéncias confirmam o
desenvolvimento dos mercados de capitais europeus.

Grafico - Dimensao dos mercados de capitais em regites selecionadas
(montantes em curso no terceiro timestre de 2018, em percentagem do PIB)
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Fonte:  Instituto Europeu dos Mercados de Capitais, Banco Central Europeu, Reserva Federal e calculos proprios

Notas:  Embora os mercados da UE e dos EUA ndo sejam inteiramente comparaveis, o grafico mostra que os mercados de
capitais na UE-28 representam cerca de 160 % do PIB da Uniéo e 300 % do PIB nos Estados Unidos; Capitalizagdo
bolsista e obrigacdes emitidas por sociedades financeiras e ndo financeiras; a média dos 5 principais mercados da
Unido Europeia foi obtida como a média ponderada pelo PIB para os Paises Baixos, a Suécia, a Irlanda, a
Dinamarca e o Luxemburgo, com ponderac¢des de 41 %, 25 %, 17 %, 15 % e 2 %, respetivamente.

A Comissdo cumpriu ja os compromissos assumidos. Propds uma Unido dos Mercados de Capitais
assente em trés pilares que se reforcam mutuamente: o Mercado Unico da UE, regras claras e
proporcionadas e uma supervisdo eficiente. No entanto, a participa¢do ativa dos Estados-Membros,
bem como das partes interessadas a nivel nacional e europeu, continua a ser crucial para o sucesso da
Unido dos Mercados de Capitais. Serdo essenciais reformas e medidas nacionais para reforgar os
mercados de capitais. As empresas, 0s intervenientes no mercado financeiro e os investidores devem
tirar o melhor partido destas novas oportunidades. A titulo de exemplo, os regimes fiscais nacionais e
a eficacia e duracdo dos processos de insolvéncia tém um impacto evidente nos investimentos e nos
fluxos de capitais transfronteiras. Estas questdes sdo analisadas nos relatérios do Semestre Europeu
referentes a cada pais e varios Estados-Membros receberam aconselhamento ou recomendacdes



formais por parte do Conselho sobre questdes como a distor¢do fiscal que favorece o endividamento
em detrimento do investimento com fundos prdprios ou 0s processos de insolvéncia.

2. PROGRESSOS REALIZADOS DURANTE ESTE MANDATO

A Comissdo apresentou todas as propostas legislativas enunciadas do plano de acdo para a
Unido dos Mercados de Capitais e na respetiva revisdo intercalar, lancando as bases da Unido
dos Mercados de Capitais’. Para além das propostas abaixo apresentadas, a Comissdo adotou outras
propostas complementares relevantes para a Unido dos Mercados de Capitais. Foi nhomeadamente o
caso das propostas relativas a matéria coletavel comum do imposto sobre as sociedades (MCCIS)® e &
matéria coletdvel comum consolidada do imposto sobre as sociedades (MCCCIS), que serdo
executadas em duas fases, e ainda da proposta relativa a um enquadramento para a recuperagédo e
resolucdo das contrapartes centrais. Além disso, em fevereiro de 2019, os colegisladores chegaram a
acordo sobre uma reforma especifica do Regulamento Infraestrutura do Mercado Europeu (EMIR),
gue estabelece regras mais simples e mais proporcionadas para os derivados do mercado de balcéo.

Em novembro de 2018, a Comisséo instou os colegisladores a finalizar as bases constitutivas da Unido
dos Mercados de Capitais antes das eleices para o Parlamento Europeu, em maio de 2019. A
Comissdo congratula-se com o empenho politico do Parlamento Europeu e do Conselho, que
permitiu chegar a acordo politico em relac¢do a 10 propostas.

A reforma regulamentar constitui, todavia, parte apenas da transformacdo necessaria. Por esta
razdo, para além do programa legislativo, o plano de ac¢éo para a Unido dos Mercados de Capitais e
a avaliacdo intercalar previam uma série de medidas néo legislativas que foram concretizadas
pela Comissdo®: Estas medidas serdo importantes para reforcar a confianca dos investidores,
consolidar as principais infraestruturas de mercado e abrir novos canais de financiamento.

Sempre se soube que a Unido dos Mercados de Capitais ndo seria criada num dia. Embora as
medidas tomadas até a data comecem a ter repercussdes, sera preciso tempo para que os beneficios
das propostas legislativas apresentadas pela Comissdo se concretizem plenamente e para que 0S Seus
efeitos se facam sentir no terreno. Cabera agora as autoridades nacionais e aos operadores de mercado
aproveitar as oportunidades criadas pelas reformas da Unido dos Mercados de Capitais, em beneficio
da Unido Econémica e Monetéria e da economia da UE em geral.

2.1. Tirar o melhor partido do Mercado Unico gracas aos novos produtos, rétulos e
passaportes europeus

A Comissao propos seis medidas legislativas destinadas a introduzir novas regras para produtos,
rotulos e passaportes a nivel da UE. O Parlamento Europeu e o Conselho chegaram a acordo

politico sobre cinco dessas propostas. E urgente realizar progressos relativamente a Gltima
proposta.

" Comunicacdo «Plano de Acdo para a criacdo de uma Unido dos Mercados de Capitais», COM(2015) 468 de
30.9.2015 Comunicacdo sobre a revisdo intercalar do Plano de Acéo para a Unido dos Mercados de Capitais,
COM(2017) 292 de 8.6.2017.

& A proposta MCCIS pretende resolver a atual distorcdo fiscal a favor do endividamento das empresas
introduzindo uma «deducéo para o crescimento e o investimento» (DCI), que concedera as empresas beneficios
fiscais para os capitais proprios equivalentes aos da divida. A DCI contribui para uma Unido dos Mercados de
Capitais forte, criando um enquadramento fiscal mais neutro e favoravel ao investimento.

® Ver anexo 1, documento de trabalho dos servicos da Comissdo SWD(2019) 99.



e Os regulamentos relativos aos fundos europeus de capital de risco e aos fundos europeus de
empreendedorismo social, adotados pelos colegisladores em outubro de 2017, visam estimular o
investimento em capital de risco e em projetos sociais. Facilitardo o investimento em pequenas e
médias empresas inovadoras, abrindo a gestdo destes dois tipos de fundos a gestores de todas as
dimensdes e alargando o leque de empresas em que sera possivel investir.

e Adotado em dezembro de 2017, o regulamento que harmoniza o quadro juridico da titularizacdo e
cria titularizagdes simples, transparentes e normalizadas (STS) contribuird para reforgar a
confianca no mercado de titularizagdes, para evitar os erros do passado e ainda para libertar os
balancos dos bancos. Para que se possam cumprir os objetivos politicos, estd em fase de
elaboracdo um conjunto de normas técnicas de regulamentacdo e de execugdo que especificam o
quadro de titularizagdo renovado e garantem a sua clareza e aplicacdo coerente. Para além do
regulamento relativo a titularizacdo, o quadro prudencial aplicavel aos bancos e seguradoras foi
alterado, estabelecendo uma ligagdo mais estreita entre o grau de risco de uma posi¢do de
titularizacdo e o correspondente requisito de capital regulamentar.

o O Regulamento relativo a um Produto Individual de Reforma Pan-Europeu, que foi objeto de
acordo politico em dezembro de 2018, cria um produto facultativo de pensdo a nivel da UE que
poderd integrar os regimes nacionais de pensdes de base e de pensdes complementares dos
cidaddos que assim o desejem. Proporcionard aos cidaddos uma maior escolha em matéria de
poupancas para a reforma e contribuird para fazer face aos desafios demogréficos decorrentes do
envelhecimento da populacdo, complementando as pensfes do Estado e as pensdes
complementares de reforma.

e Em fevereiro de 2019, os colegisladores chegaram a acordo politico sobre regras comuns para as
obrigagdes cobertas. Estas regras harmonizadas, com base em normas estritas e nas melhores
praticas a nivel nacional, contribuirdo para a difusdo das obrigacdes cobertas como fonte de
financiamento estavel e rentavel para os bancos da UE. Aumentardo, deste modo, a capacidade
dos bancos para financiar a economia real, proporcionando ainda aos investidores um leque de
oportunidades de investimento mais vasto e seguro.

e Em fevereiro de 2019, os colegisladores chegaram a acordo sobre um pacote de medidas que
visam facilitar a distribuigcdo transfronteiras de fundos de investimento coletivo. As novas
regras tornardo a distribuicdo transfronteiras de fundos mais simples, mais rapida e menos
onerosa, gragas a uma maior transparéncia dos requisitos nacionais, a reducéo das formalidades
administrativas e a harmonizacdo das regras nacionais divergentes. Os investidores beneficiarao
de maiores possibilidades de escolha a menor custo, estando salvaguardada a sua protecao.

e A proposta de regulamento sobre financiamento participativo, ainda em fase de negociacdo
pelos colegisladores, permitira as plataformas apresentar pedidos de licenga a nivel da UE com
base num Unico conjunto de regras, possibilitando assim a prestacdo dos seus servigos em toda a
UE. Este quadro normativo melhoraria 0 acesso das empresas, em particular as empresas
emergentes, a uma forma inovadora de financiamento, garantindo simultaneamente a prote¢édo dos
investidores através de medidas rigorosas.

A fim de criar novos canais de financiamento para as empresas, a Comissao avaliou também a
possibilidade de criacdo de titulos garantidos europeus para 0s empréstimos as pequenas e
médias empresas e 0s empréstimos destinados a financiar infraestruturas. Ao promover a
utilizacdo, como garantia, de empréstimos a pequenas e médias empresas e de empréstimos destinados
ao financiamento de infraestruturas, os titulos garantidos europeus ultrapassam os tipos tradicionais de
garantias utilizadas para as obrigacdes cobertas. Podem, portanto, melhorar a capacidade de concesséo



de empréstimos por parte dos bancos, em especial as pequenas e médias empresas, estimulando o
crescimento das empresas e a criacdo de postos de trabalho. Com base no parecer da Autoridade
Bancéria Europeia, numa consulta as partes interessadas do setor privado e num estudo de viabilidade,
a Comissdo continuara a avaliar a necessidade de novas medidas a nivel da UE.

A fim de reforcar a confianga dos investidores nédo profissionais, a Comissdo avaliou a
distribuicdo dos produtos de investimento. Esta avaliagdo identificou algumas das dificuldades
sentidas pelos consumidores quando procuram investir. Algumas destas dificuldades foram j& sanadas
por alteracGes recentes na legislacdo da UE que melhoram a transparéncia e reforcam a protecéo dos
investidores ndo profissionais. A Comissdo continuard a acompanhar e a avaliar a eficicia e adequacgéo
do quadro regulamentar aplicavel aos investidores ndo profissionais, em particular aquando da revisdo
da diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros e do regulamento relativo aos pacotes de
produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros.

A Comissao tem vindo também a avaliar varios instrumentos suscetiveis de ajudar os investidores nao
profissionais a participar nos mercados de capitais. A participacdo dos trabalhadores no capital das
empresas permite aos investidores ndo profissionais ganhar alguma experiéncia de investimento
em acles. As contas de poupanca para investimentos podem contribuir, de modo geral, para
reduzir os encargos administrativos e incentivar os investidores a participar nos mercados de
capitais, gracas a transparéncia das condigdes. A Comissao continuara a trabalhar com as partes
interessadas do setor privado para desenvolver estes instrumentos.

Ainda no dominio do investimento de retalho, a Comissao esta neste momento a examinar as
interfaces digitais de base tecnoldgica que poderdo vir a ajudar os particulares a encontrar produtos
de investimento de retalho adequados, com uma boa relagdo custo-eficacia, de forma transparente e
fidavel. Um estudo previsto para o fim do ano avaliard os cendrios possiveis para o desenvolvimento de
uma ferramenta em linha que possa ajudar os investidores ndo profissionais nas suas decisdes de
investimento.

Por ultimo, a Comissdo realizou um estudo sobre os potenciais obstaculos fiscais aos
investimentos transfronteiras dos fundos de pensdes e dos seguradores do ramo vida. A
Comissdo tenciona discutir os resultados deste estudo com os Estados-Membros, para que 0S
obstaculos identificados possam ser removidos de forma voluntaria antes de intentar, eventualmente,
uma agdo judicial.

2.2. Apoiar as empresas e os investidores mediante regras mais claras e simplificadas

A Comissdo prop6s cinco medidas legislativas que visam estabelecer regras mais simples, mais
claras e mais proporcionadas para 0s empresarios, as empresas e as instituicdes financeiras. O
Parlamento Europeu e o Conselho chegaram a acordo politico sobre quatro dessas medidas. E
urgente realizar progressos relativamente a altima medida.

e O Regulamento Prospetos, adotado em junho de 2017 pelos colegisladores, reduz as
formalidades administrativas para as empresas que procuram oportunidades de financiamento,
criando um prospeto de simples elaboragdo e facil compreensdo para os investidores.

o Em fevereiro de 2019, foram acordadas pelos colegisladores regras mais proporcionadas e
adaptadas ao risco para as empresas de investimento. As novas regras garantirdo condi¢cfes de
concorréncia equitativas entre as grandes instituicGes financeiras sistémicas, que ficardo sujeitas as
mesmas regras e supervisdo que os bancos, e introduzem regras prudenciais mais simples e menos
onerosas para as empresas de investimento ndo sistémicas. Esta abordagem equilibrada



impulsionard a concorréncia e aumentara o investimento, salvaguardando ao mesmo tempo a
estabilidade financeira.

e Em dezembro de 2018, foi concluido um acordo politico sobre a diretiva relativa aos quadros
juridicos de reestruturacdo preventiva, a concessao de uma segunda oportunidade e as
medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos de reestruturacao, insolvéncia e
quitacdo. Esta diretiva ajudard a reestruturar de forma eficiente as empresas viaveis em
dificuldades financeiras e permitirdA conceder aos empresarios honestos uma segunda
oportunidade, uma vez ultrapassada a situacdo de faléncia. Este aspeto é fundamental para
assegurar um ambiente empresarial dindmico, que promova a inovagdo, evite liquidacGes
desnecessarias, a perda de conhecimentos especializados e de postos de trabalho e impeca a
acumulacdo de empréstimos de mau desempenho.

e Em marco de 2019, os colegisladores aprovaram novas regras que facilitardo o financiamento
das pequenas empresas nos mercados de capitais. As regras propostas reduzirdo as
formalidades administrativas para as pequenas e médias empresas que procuram aceder aos
«mercados de PME em crescimento», uma nova categoria de plataformas de negociacdo
reservadas a pequenos emitentes, adotando um sistema mais proporcionado de cotacdo das
pequenas e médias empresas. A proposta visa igualmente salvaguardar a prote¢do dos investidores
e a integridade do mercado.

e E necessario intensificar esforcos para chegar a acordo sobre a proposta de regulamento relativo
a lei aplicavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de créditos. Este regulamento reforgara
significativamente a seguranca juridica — e favorecerd consequentemente o investimento
transfronteiras — determinando a legislagdo nacional aplicavel a oponibilidade a terceiros das
cessoes transfronteiras de crédito.

Enquanto investidores a longo prazo, as seguradoras tém um papel preponderante no financiamento da
economia real, investindo maioritariamente em fundos préprios. A Comissdo adotou uma alteracao
ao quadro Solvéncia Il para o tratamento prudencial dos titulos de divida e da divida com
colocagdo privada elegiveis. Além disso, adotou um tratamento prudencial mais adaptado aos
investimentos a longo prazo das companhias de seguros. As alteracbes estdo agora a ser
examinadas pelos colegisladores. Gragas a estas alteragfes, os investimentos das seguradoras em
capital de investimento elegivel passardo a beneficiar de um requisito de capital inferior, em especial
quando esses investimentos forem considerados investimentos de longo prazo. Além disso, no que diz
respeito & colocagédo privada de divida, as novas regras da Comissao preveem alternativas a utilizagdo
de notagdes externas para o calculo dos requisitos de fundos préprios. A colocacdo privada de divida
deixara, assim, de estar em desvantagem face as obrigacdes de empresas com notagdo de investimento.

A Comissdo analisou o funcionamento dos mercados de obrigagdes das empresas na UE. Para as
grandes empresas, a emissdo de obrigacfes constitui um mecanismo importante de financiamento da
divida em maior escala. Embora a emissdo de obrigacbes por empresas ndo financeiras tenha
aumentado na UE nesta Gltima década, este instrumento tem ainda um potencial inexplorado enquanto
instrumento de financiamento. A Comissdao criou um grupo de peritos para avaliar os mercados de
obrigacBes das empresas da UE. Compete-lhe fornecer uma andlise transversal dos mercados de
obrigacOes das empresas e formular recomendacdes sobre a forma de melhorar o seu funcionamento.
A Comissdo tomou ja medidas com base nas recomendag@es do grupo de peritos, tendo por exemplo
apresentado uma proposta legislativa sobre a promog¢do da cotacdo das PME, que visa reduzir os
encargos administrativos para 0s emitentes de obrigacGes. A avaliacdo dos mercados de obrigacdes de
empresas contribuira também, se for caso disso, para futuras revisdes da legislacdo da UE.



A Comissdo comprometeu-se igualmente a identificar e a promover as melhores préaticas para as
colocacBes privadas. Os mercados de colocacdo privada de divida podem disponibilizar o
financiamento as médias empresas ndo cotadas. Um estudo realizado™ demonstrou que a colocagéo
privada de instrumentos de divida junto de investidores institucionais podera desempenhar no futuro
um papel mais importante no financiamento das médias empresas. Salientou igualmente o
consideravel potencial de crescimento das colocacdes privadas na UE, associado aos novos mercados
internos e ao aumento das atividades transfronteiras. Com base nas conclusdes deste estudo, a
Comisséo incentiva os Estados-Membros a apoiar o desenvolvimento da colocagdo privada como
fonte alternativa de financiamento.

Para além das medidas j& tomadas pela Comissdo, existem vérias a¢des em curso que contribuirdo para
o trabalho futuro da Comiss&o. Entre estas conta-se um estudo sobre o financiamento da cadeia de
abastecimento e um estudo que visa avaliar a situacdo da investigacédo sobre PME e o impacto
das novas disposicGes da Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros nos pagamentos
destinadas a investigacéo.

A fim de explorar o potencial da inovagdo, a Comissdo solicitou igualmente a um grupo de peritos™
gue avaliasse as regras aplicaveis aos modelos empresariais e as tecnologias inovadoras. Estdo
ainda por examinar os resultados destes estudos e analises. Cabera a proxima Comissao decidir as
medidas de acompanhamento que se afigurem necessarias.

O Conselho Europeu de Inovacdo, atualmente na sua fase de teste final, reunird os sistemas da UE
num balcédo Unico destinado a inovadores de elevado potencial, adaptado as necessidades criadas por
inovacdes revolucionarias e disruptivas. Devera estar plenamente operacional no préximo programa de
investigacdo e inovacgdo, o programa Horizonte Europa e concederd subvencgdes e financiamento misto
(uma combinacgdo de subvencdes e de fundos préprios) para colmatar as lacunas do mercado no que
respeita ao financiamento da inovagdo de alto risco e & captacao de investimento privado.

A estabilidade das condigdes de investimento é essencial para incentivar o investimento na UE.
Em 19 de julho de 2018, a Comissdo adotou uma comunicacdo que esclarece a forma como a
legislacdo da UE protege os investimentos e como os investidores podem fazer valer os seus direitos
perante as administracdes e os tribunais nacionais'? ao abrigo do direito da UE.

A protecdo do investimento tornou-se ainda mais importante no seguimento do acordao
Achmea, de 6 de marc¢o de 2018. Este acorddo confirma a posicdo da Comissao, segundo a qual os
investidores da UE ndo podem invocar tratados bilaterais de investimento intra-UE, sendo, em
particular, a arbitragem investidor-Estado prevista nesses tratados incompativel com o direito da UE.
Na sequéncia de um dialogo entre a Comisséo e os Estados-Membros, em janeiro de 2019, todos os
Estados-Membros se comprometeram a por termo aos tratados bilaterais de investimento intra-UE e a
maioria dos Estados-Membros comprometeu-se a tomar medidas para assegurar que o Tratado da
Carta da Energia ndo possa ser utilizado como base para arbitragem entre os investidores e os Estados-
Membros da UE.

10'\/er a pagina Web da Comisséo sobre os mercados de colocacéo privada da UE.

1 Grupo de Peritos sobre os Obstaculos Regulamentares & Inovagéo Financeira

12 Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho, «Protecdo do investimento intra-UE»,
COM/2018/547 final.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_en

2.3.  Uma supervisdo mais eficiente dos mercados de capitais da UE

A Comissao propds duas medidas legislativas para assegurar uma supervisdo mais integrada e
eficiente dos mercados de capitais, que ocupa um lugar central na Unido dos Mercados de
Capitais e é necessaria para uma maior integracdo financeira e uma maior partilha de riscos
pelo setor privado. Chegou-se a acordo politico sobre uma das propostas. E urgente realizar
progressos relativamente a segunda:

o Novas regras para uma supervisao reforcada das contrapartes centrais, adotadas em marco de
2019, com vista a consolidar a estabilidade financeira da UE. Esta reforma assegurara que o
guadro de supervisdo da UE seja suficientemente robusto para antecipar e atenuar oS riscos
associados as contrapartes centrais da UE e 0s riscos associados as contrapartes centrais de paises
terceiros de importancia sistémica que prestam servicos a clientes da UE.

e Registaram-se progressos significativos quanto a reforma das autoridades europeias de
supervisdo, que visa tornar a supervisao financeira europeia mais forte e mais integrada, e
quanto a proposta de reforco do quadro de supervisdo da luta contra o branqueamento de
capitais e o financiamento do terrorismo, que alterou a proposta inicial em setembro de 2018".
A Comissao convida o Parlamento Europeu e os Estados-Membros a chegarem, com carater
de urgéncia, a acordo politico, e reitera o seu pleno apoio nesse sentido.

E importante uma supervisdo eficaz para estimular o investimento de retalho, ja que os aforradores
precisam da garantia de que o potencial investimento permitira obter um rendimento adequado ao
nivel de risco assumido. Em janeiro de 2019, na sequéncia de um pedido da Comissdo, as trés
autoridades europeias de supervisdo publicaram os resultados da sua primeira analise dos
custos e do desempenho das principais categorias de produtos de investimento para aforradores, entre
0s quais se contam os fundos mutualistas, seguros, pensdes e produtos estruturados. Os primeiros
resultados sdo um ponto de referéncia para futuras avaliagGes e para o desenvolvimento dos requisitos
de comunicagdo de informacGes, incluindo, se for caso disso, um eventual alargamento do seu &mbito
de aplicacdo e um aperfeicoamento da metodologia.

2.4. Financiamento sustentavel

A Comissédo adotou trés propostas legislativas destinadas a permitir que o setor financeiro da UE
assuma a lideranca de uma economia circular, com impacto neutro no clima, mais resiliente e eficiente
em termos de utilizacdo dos recursos. O Parlamento Europeu e o Conselho chegaram a acordo
politico sobre duas destas propostas. Continua a ser necessario realizar progressos em relacdo a
uma das trés das propostas legislativas:

e Os colegisladores continuam a deliberar sobre o sistema comum de classificagdo da UE
(taxonomia), que permitira determinar quais as atividades econémicas que sdo sustentaveis do
ponto de vista ambiental. Os investidores e outros operadores econdémicos dispordo assim de
informagdes claras quanto as atividades que podem ser consideradas «verdes». Este sistema
servirq também de base para a elaboragdo de normas e rétulos para os produtos financeiros

3 A Comissdo apresentou uma proposta, que altera a proposta inicial sobre as ESA, de modo a concentrar as
competéncias em matéria de luta contra o branqueamento de capitais do setor financeiro na Autoridade Bancaria
Europeia, a reforgar o seu mandato e a assegurar uma supervisdo eficaz e coerente dos riscos de branqueamento
de capitais por todas as autoridades competentes, bem como a cooperacao e partilha de informagdes entre estas.



sustentaveis. A Comissdo propds avaliar até ao final de 2021 a possibilidade de alargar a
taxonomia a outros objetivos de sustentabilidade, em especial objetivos sociais.

e Em marc¢o de 2019, chegou-se a acordo politico quanto ao regulamento relativo a divulgacao de
informacdes sobre o investimento sustentavel e os riscos para a sustentabilidade. As novas
regras irdo introduzir coeréncia e clareza quanto a forma como os investidores institucionais
devem integrar os fatores ambientais, sociais e de governagéo (fatores ESG, na sigla inglesa) nos
seus processos de tomada de decisfes de investimento. Reforcardo igualmente a transparéncia das
estratégias de investimento ESG para os investidores finais.

e Por ultimo, em fevereiro de 2019, os colegisladores chegaram a acordo politico sobre o
regulamento relativo aos referenciais da UE para a transicdo climética e aqueles que
permitirdo assegurar o alinhamento com o acordo de Paris. Estas hovas normas de mercado
refletirdo a pegada de carbono das empresas e proporcionardo aos investidores informacGes mais
claras sobre a forma como 0s seus investimentos contribuem para o combate as alteracOes
climéticas.

Estdo igualmente em curso uma série de medidas ndo legislativas no dominio do financiamento
sustentavel. Entre estas conta-se a elaboragdo, pelo grupo de peritos técnicos sobre financiamento
sustentavel, de uma taxonomia que definira as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista
ambiental e servira de base ao processo legislativo da proposta da Comissao relativa a um sistema de
classificagdo unificado da UE; um relatorio do grupo de peritos sobre a divulgacdo de informacdes
relativas ao clima; e trabalhos técnicos sobre uma norma europeia aplicavel as obrigagdes «verdes».
Com base no relatério do grupo de peritos técnicos, a Comissdo tem vindo também a atualizar as
orientacbes ndo vinculativas sobre a prestacdo de informacdes ndo financeiras pelas empresas,
atualizagGes essas que publicard em meados de 2019. Estdo igualmente em curso trabalhos
preliminares para a atribuicdo de um futuro rétulo ecoldgico da UE a produtos financeiros e para
avaliar, em conjunto com a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, a
possibilidade de inclusdo da sustentabilidade nas notagdes. Por ultimo, a Autoridade Bancéria
Europeia, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma e o Comité
Europeu do Risco Sistémico estdo a analisar a possibilidade de integrar a sustentabilidade nos
requisitos prudenciais.

2.5. Mercados de capitais locais

Um dos objetivos essenciais da Unido dos Mercados de Capitais é dinamizar os mercados de
capitais locais. Os mercados locais fortes beneficiam em particular as empresas de média dimenséo,
gue sdo suficientemente grandes para explorar os mercados de capitais locais, mas demasiado
pequenas para angariar fundos além-fronteiras. A proximidade geogréafica reduz os custos de
transacdo, ajuda a superar as barreiras culturais dos empresarios e ajuda os investidores a compreender
as atividades econOmicas que apoiam financeiramente. Oferece ainda maiores possibilidades de
utilizacdo das poupangas locais de forma produtiva.

O desenvolvimento dos mercados de capitais locais exige acdes complementares a nivel dos Estados-
Membros, iniciativas regionais e transfronteiras, bem como ac¢@es a nivel da UE. Foram realizadas
inlmeras iniciativas a nivel nacional, entre as quais se contam planos estratégicos nacionais de
desenvolvimento dos mercados de capitais, a melhoria do ambiente empresarial e 0s apoios publicos
para 0 acesso ao financiamento. O Servi¢co de Apoio a Reforma Estrutural da Comissdo prestou
assisténcia técnica a estas iniciativas nacionais. E incentivada a cooperago regional, com vista a abrir
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0s mercados e a favorecer as ligacOes transfronteiras, facilitar a cotacdo e o investimento estrangeiros,
estabelecer ligacdes entre as infraestruturas de mercado e harmonizar as normas a nivel regional. A
nivel da UE, os instrumentos financeiros propostos pelo Banco Europeu de Investimento contribuem
para o desenvolvimento dos mercados de capitais locais, ampliando a disponibilidade de produtos
financeiros e corrigindo o défice de financiamento das pequenas e médias empresas.

3. CONCLUSOES

A Comissdo adotou ja as medidas a que se prop6s no inicio do seu mandato e no quadro da
revisdo intercalar destinadas a lancar as bases da Uni&o dos Mercados de Capitais. Estas medidas
legislativas e ndo legislativas constituem uma etapa importante da transicdo para mercados de capitais
mais eficientes e liquidos na UE, onde as empresas e os investidores possam aceder a financiamento
de mercado em condicbes de igualdade, seja qual for o local onde se encontrem fisicamente no
Mercado Unico. Ao permitir que os investidores e as empresas tenham acesso a oportunidades de
investimento e de financiamento transfronteiras, a Unido dos Mercados de Capitais melhora a partilha
de riscos no setor privado, reduz os riscos do sistema financeiro e contribui para atenuar os choques
econoémicos dentro e fora da area do euro. A existéncia de mercados de capitais bem integrados
reforca 0 Mercado Unico, apoia a realizacio do programa para um comércio livre e justo e faz da UE
um destino ainda mais atrativo para o investimento num contexto geopolitico em mutacdo, cada vez
mais complexo.

Ao longo deste mandato, a Comissdo trabalhou em estreita colaboracdo com o Parlamento
Europeu e o Conselho e realizou progressos consideraveis em relagdo a muitas propostas. E
importante que os colegisladores continuem determinados em adotar o0 mais rapidamente possivel toda
a legislacdo pendente. A Comissdo continuard a apoiar esses esforcos. No entanto, por si so, a
legislacdo ndo assegurara a realizacdo a Unido dos Mercados de Capitais. Os Estados-Membros, as
autoridades nacionais e as partes interessadas do setor privado tém um papel fundamental a
desempenhar na criagdo da Unido dos Mercados de Capitais.

Embora a acdo da Comissdo tenha ja comecado a produzir efeitos, sera preciso tempo para que
as repercussdes se facam sentir no terreno. E, nio obstante, manifestamente necessario continuar a
trabalhar para uma Unido dos Mercados de Capitais dindmica na UE. Em todo o caso, as a¢oes futuras
deverdo refletir o impacto nos mercados de capitais da saida do Reino Unido da UE e de outros
desafios econdmicos e sociais a curto ou médio prazo, entre 0s quais se contam alteragdes
fundamentais - que serdo muito provavelmente rapidas - decorrentes da descarbonizacdo da economia,
da evolucdo do clima e dos desenvolvimentos tecnoldgicos.

O Conselho Europeu é convidado a renovar o compromisso assumido relativamente a Unido dos
Mercados de Capitais e a apoiar estes esfor¢os no seu proximo programa estratégico. Este passo é
essencial para o Mercado Unico, a Unido Econémica e Monetaria e a forgca do euro, e, em Ultima
analise, para a competitividade da UE a escala mundial.
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4. RESUMO DOS PROGRESSOS REALIZADOS RELATIVAMENTE AOS DOSSIES LEGISLATIVOS DA
UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS

(T T SNANN ———]
(= =
INICIATIVA LEGISLATIVA = =
Parlamento Europeu Conselho da Unido Europeia

Titularizacdo Adotado Adotado
Prospetos Adotado Adotado
Fundos europeus de capital de risco (EUVECA); Adotado Adotado
Produto Individual de Reforma Pan-Europeu (PEEP) Acordo politico Acordo politico
Obrigagdes cobertas Acordo politico Acordo politico
Financiamento participativo Mandato de negociagdo N&o existe acordo

Distribuicdo transfronteiras de fundos de investimento

. Acordo politico Acordo politico
coletivo
Analise das empresas de investimento Acordo politico Acordo politico
Reestruturagao preventiva, concessao de uma segunda Acordo politico Acordo politico
oportunidade e eficiéncia dos procedimentos
Promogéo dos mercados de PME em crescimento Acordo politico Acordo politico
Lell e}pllcavel a oponibilidade a terceiros das cessdes de Mandato de negociagio N0 existe acordo
créditos
Reforma das Autoridades Europeias de Supervisao,
incluindo o reforgo das regras contra o branqueamento de Mandato de negociacdo Mandato de negociacdo
capitais
Regulamento relativo a infraestrutura do mercado europeu Acordo politico Acordo politico

(supervisao)

Financiamento sustentavel: Taxonomia Nao existe acordo N&o existe acordo

Financiamento sustentavel: Divulgacéo Acordo politico Acordo politico
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Financiamento sustentavel: Impacto hipocarboénico e

. P o Acordo politico Acordo politico
impacto carbdnico positivo

Ma}ena coletavel comum consolidada do imposto sobre as Relatério adotado Nio existe acordo
sociedades

Regulamento relativo & infraestrutura do mercado europeu Acordo politico Acordo politico
(EMIR)

Recuperacdo e resolucdo das contrapartes centrais Mandato de negociagao Néo existe acordo
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