PT

* K ke

2 COMISSAO
kil EUROPEIA

* %
*

Bruxelas, 24.9.2020
COM(2020) 590 final

COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE
DAS REGIOES

Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servigo das pessoas e das empresas - Nnovo
plano de acéo

PT



INTRODUCAO

No seu discurso de abertura perante o Parlamento Europeu, a Presidente da Comissao, Ursula
von Der Leyen, declarou: «Concluamos, por fim, a Unido dos Mercados de Capitais». O
presente plano de acdo define as principais medidas para cumprir o referido compromisso.

O Parlamento Europeu e os Estados-Membros manifestaram frequentemente o seu apoio a
criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais (UMC), tendo este apoio sido reiterado por
diversas vezes. Em dezembro de 2019, os Estados-Membros aprovaram as conclusdes do
Conselho relativamente & forma de aprofundar a UMC. No seu relatério de iniciativa (INI)?,
de setembro de 2020, o Parlamento Europeu insta a Comissdo e os Estados-Membros a
tomarem medidas decisivas para concretizar a UMC.

A Comissdo adotou o primeiro plano de acdo relativo 8 UMC em 2015 e, a partir dessa data,
a UE tem vindo a realizar progressos significativos no que se refere a criacdo dos seus
alicerces. Aprofundar a UMC ¢, todavia, um processo complexo e a sua conclusdo exige mais
do que uma medida Unica. Por conseguinte, a Unica forma de realizar progressos consiste em
avancar de forma constante em todos os dominios em que ainda subsistem obstaculos a livre
circulacdo de capitais. Muito continua ainda por fazer e chegou 0 momento de sermos mais
ambiciosos.

Hoje, mais do que nunca, revela-se necessario um forte apoio politico a favor deste projeto,
uma vez que a UMC pode acelerar a recuperacdo da UE apds a crise provocada pela
pandemia de COVID-19. Pode igualmente mobilizar os fundos necessarios a concretizacao
do Pacto Ecolégico Europeu®, preparar a Europa para a era digital e combater os seus
problemas sociais. Para o efeito, é necessario um forte empenhamento politico, a fim de
apoiar as medidas necessarias a realizacdo da UMC. No entanto, as instituicfes da UE ndo
podem alcancar, por si S0, 0s resultados pretendidos; importa que os participantes no mercado
e todos os cidaddos europeus tirem partido das oportunidades proporcionadas pela UMC, a
fim de esta Ultima atingir os seus objetivos.

Em novembro de 2019, a Comissdo instituiu um férum de alto nivel consagrado a UMC,
reunindo 28 dirigentes de empresas, peritos, representantes dos consumidores e académicos.
Em junho de 2020, o férum publicou o seu relatério final’, em que apresentava 17
recomendac0es dirigidas a Comisséo e aos Estados-Membros tendo em vista avangar com a

ConclusBes do Conselho sobre o aprofundamento da Unido dos Mercados de Capitais (5 de dezembro de
2019) - 14815/19.

Relatério do Parlamento Europeu sobre o aprofundamento da Unido dos Mercados de Capitais: melhorar o
acesso ao financiamento do mercado de capitais, em especial por parte das PME, e permitir uma maior
participacdo dos investidores de retalho [(2020/2036(IN1)].

Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e
ao Comité das Regifes: «Plano de Acdo para a Criacdo de uma Unido dos Mercados de Capitais»,
COM(2015) 0468 final.

Comunicacdo da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Comité
Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides, intitulada «Pacto Ecologico Europeu», COM(2019)
640 final.

Relatorio final do férum de alto nivel sobre a Unido dos Mercados de Capitais intitulado «A new vision for
Europe’s capital markets» https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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conclusdo da UMC. Um convite a apresentacdo de observacOes sobre este relatdrio final
permitiu @ Comissdo dispor dos comentarios apresentados por um leque mais alargado de
partes interessadas. A Comissdo teve em conta estas contribui¢cdes aquando da elaboragédo das
medidas delineadas no presente plano de acdo.



1. UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS: QUAL A SUA RAZAO DE SER E
PORQUE AGORA?

Qual é a finalidade visada pela UMC?

A UMC constitui o plano da UE para criar um verdadeiro mercado Unico de capitais
em todo o seu territorio. Visa assegurar o livro fluxo de investimento e aforro entre todos o0s
Estados-Membros, em beneficio dos cidaddos, dos investidores e das empresas,
independentemente do local em que estejam estabelecidos. Um mercado de capitais
plenamente operacional e integrado permitira a economia da UE crescer de forma sustentavel
e tornar-se mais competitiva. Uma Europa economicamente mais forte poderé servir melhor
0s seus cidaddos e ajudar a UE a desempenhar um papel mais preponderante na cena
mundial.

A UMC ¢ essencial para a consecucdo de todos os objetivos fundamentais da politica
econémica da UE, a saber, uma recuperacdo p6s-COVID-19, uma economia inclusiva e
resiliente que funcione em beneficio de todos, a transicdo para uma economia digital e
sustentavel e uma autonomia estratégica aberta, num contexto econémico mundial cada vez
mais complexo. A consecucdo destes objetivos exige investimentos avultados que ndo podem
ser Unica e exclusivamente financiados pelo erario publico, nem pelos circuitos de
financiamento tradicionais, baseados na concessdo de empréstimos bancarios. Somente
mercados de capitais integrados, profundos e que se pautem pelo seu bom funcionamento
poderdo proporcionar um apoio com a envergadura necessaria para garantir a retoma na
sequéncia da crise e impulsionar o processo de transicdo. A UMC néo constitui, em si, um
objetivo, mas uma politica cuja prossecucdo € fundamental para garantir a realizacdo de
progressos no que respeita as principais prioridades europeias.

A Unido dos Mercados de Capitais (UMC) tornou-se mais premente a luz da crise
desencadeada pelo surto de COVID-19. As medidas de apoio publico e os empréstimos
bancarios contribuiram para preservar o rendimento das familias e a solvéncia das empresas,
uma vez que permitiram dar resposta a crise de liquidez de curto prazo provocada pelo
confinamento. No entanto, para garantirem a sua solvéncia no médio e longo prazo, as
empresas requerem uma estrutura de financiamento mais estavel. O setor industrial da EU e,
nomeadamente, as PME que constituem a espinha dorsal da nossa economia, necessitam de
um maior volume de capitais proprios para recuperarem do choque econdémico e reforcarem a
sua resiliéncia.

A criagdo da UMC é um projeto que requer tempo. Apesar dos primeiros esforcos
desenvolvidos para criar um mercado Unico de capitais remontarem a assinatura do Tratado
de Roma, este objetivo ndo foi ainda alcancado. O plano de agdo de 2015 definiu certas
medidas necessarias para a criacdo de uma UMC, tendo muitas delas sido acordadas e estéo
atualmente em vias de serem aplicadas. Isto ndo €, contudo, suficiente. Os progressos tém
sido morosos no que se refere a algumas questdes controversas. Perduram ainda obstaculos
significativos ao bom funcionamento da UMC em muitos dominios, nomeadamente em
termos de supervisdo, fiscalidade e direito da insolvéncia. Estes obstaculos devem-se ao
contexto historico e cultural, bem como a forga de habito. Constituem problemas
profundamente enraizados que exigirdo tempo para os dirimir.



N&o h& uma medida Unica que permita concluir a UMC. A unica forma de progredir
consiste em avancar por etapas, em todos os dominios em que ainda subsistem
obstaculos a livre circulacdo de capitais. Isto exige empenhamento e determinacdo por
todas as partes. Uma vez que a criacdo da UMC constitui um processo progressivo, que
assenta na realizacdo de inUmeras mudangas pequenas, mas importantes, é essencial nao
perder de vista uma visdo de conjunto.

Panoramica geral da UMC

A UMC deve reverter em beneficio de todos os europeus, independentemente do seu
local de residéncia ou de trabalho. Deve permitir aos cidaddos dos Estados-Membros de
menor dimensdo beneficiar das vantagens ja existentes nos grandes centros financeiros
consagrados. As empresas, nomeadamente de pequena e média dimensao, devem dispor de
acesso ao financiamento e os investidores devem poder investir em projetos em todo o
territério da UE. Importa garantir um fluxo de capitais de molde a permitir direcionar esses
capitais para onde poderdo assumir maior utilidade e contribuir para suprir necessidades
societais no longo prazo, nomeadamente a luz das transi¢cfes ecoldgica e digital. Os
participantes no mercado devem beneficiar de mercados competitivos e transparentes. O
acesso a informacdo e as infraestruturas deve ser eficiente e ndo discriminatorio.

Os consumidores devem dispor de um leque de escolha mais alargado no que respeita ao seu
aforro e aos seus investimentos e devem estar bem informados, nomeadamente no que
respeita aos aspetos em matéria de sustentabilidade, e ser devidamente protegidos
independentemente do local em que se encontrem. A escolha de produtos e servigos
financeiros ndo deve ser o corolério das tradigdes ou do poder de mercado, mas resultar de
uma escolha num mercado competitivo. Ndo devem existir, expressa ou implicitamente,
obstéaculos ao investimento transfronteiras. E necessario atenuar os obstaculos decorrentes de
divergéncias nacionais em matéria de legislacdo e aplicacdo da lei, fiscalidade e supervisdo, a
fim de os referidos obstaculos ndo impedirem a livre circulacdo de capitais. As decisdes de
investimento devem reger-se por um conjunto Gnico de normas, ou seja, 0 mesmo conjunto
de normas deve aplicar-se diretamente e de forma idéntica a todos os operadores de mercado,
independentemente da sua localizac&o.

Por que razdo a UMC assume uma maior importancia na fase atual?

1. Aretoma

Na fase atual, a principal prioridade da UE consiste em recuperar da crise econémica
sem precedentes causada pelo surto de COVID-19. A Comissdo apresentou Next
Generation EU®, um instrumento temporéario de emergéncia para a recuperacio que visa
ajudar a reparar 0s danos econdmicos e sociais imediatos resultantes da pandemia causada
pela COVID-19, impulsionar a retoma e preparar um futuro melhor e mais ecoldgico para a
proxima geracdo. Além disso, as instituicdes europeias e os Estados-Membros adotaram
medidas extraordinérias e injetaram fundos publicos numa escala sem precedentes para fazer
face a emergéncia no dominio da salde publica, proteger o emprego e os rendimentos das
pessoas, bem como para assegurar a solvéncia das empresas. Até a data, os bancos tém

Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Comité
Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides, intitulada «A Hora da Europa: Reparar os Danos e
Preparar o Futuro para a Préxima Geragéo», COM(2020) 456 final.



continuado, de modo geral, a conceder empréstimos as empresas. Todavia, este
financiamento - ndo obstante ser essencial para a recuperacdo a curto prazo da Europa - ndo
sera suficiente, dada a envergadura e a duragdo prevista das necessidades de financiamento.
O financiamento do mercado sera vital para assegurar a recuperacdo e o futuro
crescimento a longo prazo.

A UMC é igualmente importante para o plano de recuperacdo da UE. A fim de a
Comissao poder mobilizar os fundos necessarios para a UE, serdo necessarios mercados de
capitais profundos e liquidos. Paralelamente, essa emissdo de grande envergadura representa
uma oportunidade para o sistema financeiro da UE: é suscetivel de atrair um maior nimero
de investidores e emitentes a escala mundial no que diz respeito aos instrumentos financeiros
denominados em euros, promovendo assim o papel internacional do euro.

Por outro lado, as autoridades autarquicas e regionais, bem como as administracdes
centrais, também necessitardo de mercados profundos e liquidos para mobilizar os fundos
necessarios para apoiar a economia, investir em infraestruturas publicas e dar resposta as
necessidades sociais resultantes da crise.

A UMC é igualmente essencial para mobilizar os investimentos privados nas empresas,
complementando o apoio publico concedido. Assegura uma série de solucfes alternativas
em matéria de financiamento, reduz a dependéncia face a uma fonte Gnica ou mutuante Gnico
e contribui para colmatar as lacunas em termos de financiamento. As empresas de todas as
dimensdes - e nomeadamente as PME - necessitam de fontes de financiamento sélidas e
baseadas no mercado. Tal era ja o caso antes do surto de COVID-19, mas assumird uma
importancia ainda maior para a retoma quando a concessdo de empréstimos bancarios deixar
de ser suficiente para o efeito. O surto de COVID-19 é suscetivel de resultar na reestruturacao
de muitas empresas. Um financiamento insuficiente ou inadequado, bem como a falta de
capitais proprios no ambito da estrutura de financiamento, contribuem para debilitar as
empresas e abrandar o processo de recuperacdo, colocando a Europa em desvantagem
comparativamente a outras economias com estruturas de financiamento mais diversificadas.

Por ultimo, a UMC é essencial para assegurar a resiliéncia contra os futuros choques
assimétricos que afetem apenas alguns Estados-Membros. Ao permitir a criagdo de alicerces
solidos para melhorar e alargar geograficamente a partilha dos riscos pelo setor privado, a
UMC apoiard o funcionamento da Unido Bancaria, bem como da Unido Econdmica e
Monetaria. A conclusdo da Unido Bancéria ira igualmente favorecer uma integracdo mais
rapida dos mercados de capitais europeus.

2. Transicdo ecologica e transformacao digital

Enfrentar as situacfes de emergéncia existentes em termos de clima e biodiversidade,
bem como responder aos desafios ambientais de ambito mais lato, exige investimentos
avultados, podendo a UMC contribuir para a respetiva mobilizacdo e orientacdo. O
Pacto Ecoldgico Europeu constitui a nova estratégia de crescimento da UE e define o roteiro
para tornar a sua economia sustentavel. Estima-se que, comparativamente a década anterior,
sera necessario um investimento anual adicional de 350 mil milhdes de EUR no dominio da
energia para atingir o objetivo de reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa em 55 %



até 2030". O Plano de Investimento do Pacto Ecol6gico Europeu visa promover 0s
investimentos sustentaveis. Mas os fundos publicos ndo serdo suficientes para satisfazer estas
necessidades de financiamento. Impde-se um mercado Unico de capitais eficiente para
mobilizar os fundos necessarios e garantir a integracéo rigorosa das consideracdes em matéria
de sustentabilidade nas decisdes de financiamento. A Comissdo apresentara uma renovada
estratégia de financiamento sustentavel, a fim de incrementar os investimentos privados
em projetos e atividades sustentaveis. Tendo por base mercados de capitais aprofundados,
esta estratégia apoiara as acbes definidas no Pacto Ecologico Europeu para gerir 0s riscos
climéticos e ambientais e garantir a sua integracdo no sistema financeiro da UE.

A digitalizacdo continuara também a exigir um montante significativo de investimentos
privados para que a economia da UE se mantenha competitiva a nivel mundial. Tal
como ja referido na estratégia da UE intitulada «Construir o futuro digital da Europa», as
empresas inovadoras requerem um financiamento que somente os mercados de capitais estéo
em condic¢des de proporcionar. Tal deve-se, em parte, ao facto de muitas destas empresas nao
disporem das garantias fisicas que s@o exigidas para a concessdo de empréstimos bancérios.
Esta situacdo torna ainda mais urgente aprofundar a UMC. A implantacdo dos avancos
tecnoldgicos é também fundamental para garantir a eficiéncia do setor financeiro da UE,
melhorar o acesso ao capital e assegurar a sua capacidade de servir melhor os cidadaos
europeus, bem como para preservar a sua competitividade a nivel mundial. E por este motivo
que a Comissdo apresenta uma estratégia de financiamento digital® que visa tirar partido do
potencial deste Gltimo em termos de inovagdo e concorréncia, atenuando simultaneamente os
riscos a ele associados.

Importa apoiar as PME nos esforcos que desenvolvem no sentido da consecuc¢do dos
objetivos das transicGes ecoldgica e digital. A UMC proporcionard as PME melhores
oportunidades de acesso ao financiamento, contribuindo deste modo para a realizacdo dos
objetivos da estratégia apresentada pela UE em marc¢o de 2020 e intitulada «Uma Estratégia
para as PME com vista a uma Europa Sustentavel e Digital»’.

As estratégias em matéria de UMC, financiamento sustentavel, financiamento digital e
PME reforcam-se mutuamente. Trata-se de um conjunto de medidas interligadas que visam
reforcar a economia europeia e torna-la mais competitiva e sustentavel, para além de torna-la
mais apta a servir melhor os seus cidad&os e as suas empresas.

3. Uma economia mais inclusiva

A UMC ¢ igualmente importante para a criacdo de uma economia e de uma sociedade
gue se pautem por uma maior inclusividade e resiliéncia. A capacidade de colocar a
economia ao servico das pessoas depende da existéncia de mercados de capitais integrados e

Comunicagdo da Comisséo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Social Europeu e
ao Comité das Regides intitulada «Reforgar a ambic&o climética da Europa para 2030», COM(2020)562
final.

Comunicacdo da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Comité
Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides, intitulada «Uma Estratégia de Financiamento Digital
para a Europa», COM(2020) 591.

Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdémico e Social Europeu e
ao Comité das Regides intitulada «Uma Estratégia para as PME com vista a uma Europa Sustentavel e
Digital», COM(2020) 103 final.



de incentivos adequados com vista a promover o investimento em atividades sustentaveis do
ponto de vista social e ambiental. A existéncia de mercados profundos e integrados facilita
uma afetacdo eficiente do capital e desempenha um papel proficuo em épocas de
transformacdo societal, uma vez que estes mercados permitem apoiar 0 crescimento e 0
emprego, contribuindo assim para o bem-estar financeiro das pessoas.

A UMC pode igualmente contribuir para enfrentar os desafios suscitados pelo
envelhecimento da populagdo europeia. A existéncia de sistemas de pensfes solidos e
assentes no mercado apresenta o potencial de complementar os regimes publicos de pensdes e
de responder melhor as necessidades associadas ao envelhecimento demografico, desde que
sejam concebidos com base num modelo alargado e inclusivo. Contribuirdo, deste modo, para
um rendimento adequado e sustentavel na velhice. Quanto mais desenvolvidos forem os
mercados de capitais, tanto mais facil sera o acesso das pessoas a solucbes e produtos
financeiros que correspondam as suas necessidades e preferéncias. A UMC tem como
objetivo colocar os mercados de capitais ao servico das pessoas, proporcionando-lhes
oportunidades de investimento sustentaveis e assegurando uma protecdo solida aos
investidores.

A estratégia de investimento de retalho, que a Comissdo ird apresentar no primeiro
semestre de 2022, deverd colocar a tonica nos interesses dos investidores individuais. Visara
assegurar gque os pequenos investidores possam tirar pleno partido dos mercados de capitais,
para além de garantir a coeréncia das normas previstas por todos os instrumentos juridicos.
Os investidores individuais devem beneficiar de: i) uma protecdo adequada, ii) um
aconselhamento imparcial e um tratamento equitativo, iii) mercados abertos que
proporcionem um leque diverso de servicos e produtos financeiros competitivos e com uma
boa relacdo custo-eficécia, e iv) informacdes transparentes, comparaveis e inteligiveis sobre
os produtos. A legislacdo da UE deve ter uma perspetiva de longo prazo e refletir a evolucao
em curso em matéria de digitalizacdo e sustentabilidade, bem como a crescente necessidade
de produtos de poupanca-reforma.

4. Competitividade a nivel mundial e autonomia estratégica aberta da UE

A UMC ira permitir aos mercados de capitais de menor dimensao recuperar o0s atrasos
registados face aos mercados de maior dimensdo e mais desenvolvidos, para além de
possibilitar o desenvolvimento a escala mundial das empresas locais. Apresenta o
potencial de tornar a economia europeia mais inovadora e competitiva, permitindo-lhe assim
estar em melhores condicdes de enfrentar a concorréncia mundial. A existéncia de mercados
mais alargados e mais integrados contribuird para fazer com que a UE se torne um mercado
de capitais globalmente mais vasto e aprofundado, em beneficio dos investidores nacionais e
em condicdes de atrair um maior nimero de investidores estrangeiros. Isto reverte-se ndo so
no interesse das grandes empresas que ja operam nos mercados mundiais, como cria também
oportunidades significativas para as empresas locais de menor dimensdo, cujos modelos
empresariais sdo promissores e que podem assim atrair investidores a escala mundial, no
intuito de mobilizar os fundos necessarios a expansdao das suas atividades e ao
reconhecimento da sua marca no mercado. Um mercado Unico de capitais, de grande
dimens&o e verdadeiramente integrado, que beneficie do apoio de normas fiscais adequadas™,

® Em 2021, a Comisséo adotara uma proposta legislativa com o objetivo de atualizar as normas em matéria de

IVA aplicaveis aos servigos financeiros.



sera um terreno fértil em que as empresas financeiras da UE podem desenvolver-se e
expandir as suas atividades para se tornarem verdadeiramente competitivas a nivel mundial.

A UMC constitui uma condicdo indispensavel para reforcar o papel internacional do
euro e a autonomia estratégica aberta da Europa. A utilizacdo em grande escala de uma
moeda nas transagdes internacionais depende da existéncia de grandes mercados financeiros
nacionais, liquidos, profundos e dindmicos, apoiados por politicas monetarias, orcamentais e
regulamentares crediveis e sustentaveis. Um mercado de capitais dindmico, integrado e
profundo tornara a Europa mais atrativa para os investidores internacionais e impulsionaré o
afluxo de capitais estrangeiros. Reforcara a importancia dos valores mobiliarios denominados
em euros no financiamento a escala mundial e reforcara a resiliéncia das infraestruturas de
mercado da UE.

O Brexit tem um impacto significativo na UMC. Realca ainda mais a necessidade de a UE
dispor de mercados de capitais eficientes e integrados. Os mercados de capitais da UE sdo
compostos por maltiplos centros financeiros cuja dimensdo e especializacdo diverge. Um
conjunto unico de normas reforcadas e uma supervisao eficaz serdo cruciais para evitar a
arbitragem regulamentar, a escolha da legislacdo mais favoravel e um nivelamento por baixo
no dominio da supervisdo.

A influéncia da UE na definicdo das regras e normas internacionais depende também do
desenvolvimento de solidos mercados internos. Importa que a UE desenvolva as suas
proprias infraestruturas de mercado e servicos de importancia critica. A existéncia de
mercados bem desenvolvidos é uma condicdo indispensavel para assegurar a sua autonomia
financeira e econémica. O mesmo € valido no que diz respeito a promocdo do papel
internacional do euro. Ao mesmo tempo, é importante preservar a abertura da UE face aos
mercados financeiros mundiais, a fim de atrair investidores e apoiar a competitividade global
das empresas europeias.

I1. ACOES

A Comissdo concretizou, em grande medida, as medidas anunciadas no plano de acdo para a
UMC de 2015 e na revisdo intercalar de 2017 do referido plano!. O Parlamento Europeu e os
Estados-Membros chegaram a um consenso no que se refere a 12 das 13 propostas
legislativas, embora nem todas tenham mantido o nivel de ambicéo visado pela Comisséo.

Paralelamente, subsistem alguns obstaculos a um mercado Unico, que perdurardo mesmo apos
a aplicacdo de todas as medidas legislativas ja propostas. Por conseguinte, o conjunto inicial
de acbes previsto para a UMC deve ser completado por novas medidas, nomeadamente a fim
de dar resposta aos novos desafios que surgiram entretanto. A transicdo para uma efetiva
UMC continua a ser uma reforma estrutural de longo prazo a nivel da UE que exige tempo,
esforgo, recursos e - acima de tudo - um empenhamento politico inabalavel.

Com este novo plano de acdo, a Comissdo apresenta uma lista de medidas destinadas a
assegurar a realizagdo de progressos decisivos no sentido da conclusdo da UMC. Tomam em

' Comunicacéo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e

ao Comité das Regides sobre a revisao intercalar do Plano de Agdo para a Unido dos Mercados de Capitais,
COM(2017) 292 final.



consideracdo e consolidam as medidas propostas pela Comisséo em 24 de julho, com vista a
garantir o funcionamento dos mercados de capitais em prol da recuperacdo econémica.

A Comissdo compromete-se a realizar 16 agdes para atingir trés objetivos principais:

(1) Apoiar uma recuperacdo economica ecologica, digital, inclusiva e resiliente,
facilitando o acesso das empresas europeias ao financiamento;

(2) Tornar a UE um espaco ainda mais seguro para o aforro e o investimento a longo
prazo dos particulares;

(3) Assegurar a integracdo dos mercados nacionais de capitais num verdadeiro mercado
unico.
O anexo do presente documento fornece mais informacdes técnicas sobre as acdes a seguir
descritas.

1. MEDIDAS PARA APOIAR UMA RECUPERACAO ECONOMICA ECOLOGICA, DIGITAL,
INCLUSIVA E RESILIENTE, FACILITANDO O ACESSO DAS EMPRESAS EUROPEIAS AO
FINANCIAMENTO

O dinamismo da recuperacdo econdémica p6s-COVID-19 dependera, de forma crucial,
da disponibilidade de financiamento suficiente para as empresas da UE. Atualmente, a
capitalizacdo dos bancos europeus € mais solida do que aquando da Ultima crise financeira.
Além disso, a UE apresentou medidas destinadas a melhorar a sua capacidade de orientar 0s
fundos para as empresas e as familias. Em contrapartida, o nivel de endividamento do setor
empresarial, no inicio do processo de relancamento econdémico, serd mais elevado, pelo que
as empresas necessitardo de um maior investimento em capitais proprios. O elevado nivel do
aforro a nivel interno e a abertura do sistema financeiro da UE aos investidores internacionais
devera facilitar a mobilizacdo dos fundos necessarios.

O financiamento das empresas através da emissdo de obrigacbes e de capitais ndo
abertos a subscricdo publica tem vindo a complementar cada vez mais a concessao de
empréstimos bancérios ao longo dos anos, assumindo uma importancia crescente. Esta
evolucdo deve-se também as medidas adotadas no ambito do primeiro plano de acéo para a
UMC. No entanto, o acesso a determinadas formas de financiamento como, por exemplo, aos
mercados acionistas, continua a ser limitado. As novas medidas apresentadas pelo presente
plano de ag&o visam facilitar em maior grau o recurso ao financiamento do mercado e ajudar
as empresas a tirarem partido de todas as fontes de financiamento disponiveis.

Para aumentar a visibilidade das empresas face aos investidores a nivel transfronteiras,
integrar melhor os mercados de capitais nacionais e facilitar o acesso ao financiamento
do mercado, é necessario que o enquadramento normativo estabeleca o devido equilibrio
entre, por um lado, a apresentacdo de informagdes pertinentes aos investidores sobre as
oportunidades de investimento e, por outro, a minimizagdo dos encargos que isso acarreta
para as empresas.

A Comissdo abordara o problema da falta de dados acessiveis e comparaveis sobre as
empresas para os investidores. O acesso fragmentado a informagOes dispersas sobre as
empresas e a falta de notacGes de risco para determinadas sociedades desincentiva a
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realizacdo de investimentos a nivel transfronteiras e internacional e penaliza, em especial, 0s
mercados de capitais nacionais de menor dimensdo. O acesso sem descontinuidade, a escala
da UE, a dados sobre as empresas em formatos digitais comparéveis reduzira os custos da
pesquisa de informacdes para os investidores transfronteiras e alargara a base de investidores
em beneficio das empresas. Contribuird simultaneamente para uma melhor integracdo dos
pequenos mercados de capitais a nivel local e apoiara a recuperacao. As informacdes a ter em
conta neste contexto devem refletir as necessidades dos investidores, bem como os interesses
de um leque mais alargado de utilizadores. Por conseguinte, isto devera igualmente melhorar
a disponibilidade e a acessibilidade dos dados em matéria de sustentabilidade, orientar um
maior numero de investimentos para atividades sustentaveis e contribuir para a realizacdo dos
objetivos do Pacto Ecoldgico Europeu.

Acdo n.°1: A Comissdo propord a criacdo de uma plataforma a escala da UE (ponto de
acesso Unico europeu) que proporcione aos investidores um acesso sem descontinuidade a
informacdes financeiras e em matéria de sustentabilidade sobre as empresas.

A cotacdo publica é demasiado complexa e onerosa, nomeadamente para as PME. A
simplificacdo articulada em torno das regras vigentes neste dominio reduzira os custos de
conformidade para as PME e eliminard um obstaculo significativo que entrava o seu
acesso aos mercados acionistas. Muitas empresas renunciam a cota¢do na bolsa devido aos
elevados encargos administrativos, bem como aos importantes custos em matéria de cotacao
e conformidade que isto pressupde, o que limita o leque de opcdes de financiamento
disponiveis para as empresas que pretendem expandir as suas atividades e desenvolver-se em
maior grau. Tal assume uma importancia ainda maior num contexto pés-crise, em que as
pequenas empresas, em especial, precisam de dispor de um acesso sem entraves ao
financiamento de capitais proprios. Com base nas medidas ja tomadas no ambito do primeiro
plano de acdo para a UMC com o objetivo de promover os mercados de PME em
crescimento, uma simplificacdo bem calibrada das regras existentes permitira aplicar um
tratamento mais proporcionado as PME, sem prejudicar a integridade do mercado e a
protecdo dos investidores.

Acdo n.° 2: A fim de promover e diversificar 0 acesso das pequenas empresas inovadoras ao
financiamento, a Comissdo procurard simplificar as regras de cotacdo aplicaveis nos
mercados acionistas.

A fim de completar a acdo relativa as regras de cotacdo, a Comissdo prosseguira 0S Seus
trabalhos tendo em vista a criagdo de um fundo OPI para as PME, a fim de facilitar a
mobilizacdo de capitais e o financiamento da sua expansdo pelas pequenas empresas em
rapido crescimento, nomeadamente nos setores de importancia estratégica para a UE. A crise
da COVID-19 mudou profundamente o panorama econémico da UE, impondo-se assim uma
maior ambicdo para apoiar o financiamento das pequenas empresas e das empresas
inovadoras em expansdo. Esta situagdo torna ainda mais premente a criagdo urgente do
projeto ambicioso de um fundo OPI para as PME.

A Comissdo prosseguird igualmente os seus trabalhos de apoio ao desenvolvimento de
mercados acionistas a nivel local, analisando nomeadamente a forma como os indices dos
mercados bolsistas podem contribuir para favorecer a liquidez das PME em termos de
fundos proéprios.
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E necessario continuar a apoiar 0s instrumentos de investimento que canalizam o
financiamento para os projetos de investimento de longo prazo. Os fundos europeus de
investimento a longo prazo (FEILP) constituem instrumentos especializados que
proporcionam esse financiamento de longo prazo as sociedades nao cotadas, as PME cotadas,
bem como aos projetos no dominio das infraestruturas sociais, dos transportes e da energia
sustentavel, no intuito de apoiar um crescimento ecologico. Dada a existéncia de um nimero
atualmente muito reduzido de fundos pan-europeus deste tipo, convém reexaminar o quadro
legislativo, a fim de facilitar a sua implantacdo. A introducdo de alteracbes no quadro
legislativo e maiores incentivos a favor do recurso a esta estrutura de FEILP é suscetivel de
promover a criacdo de fundos de investimento pan-europeus a longo prazo e, em ultima
andlise, de canalizar um maior financiamento para a economia real da UE, nomeadamente
por parte dos pequenos investidores.

Acdo n.° 3: A Comissdo ird reexaminar o quadro legislativo aplicavel aos fundos europeus
de investimento a longo prazo®?, a fim de orientar um maior financiamento de longo prazo
para as empresas e 0s projetos de infraestruturas, nomeadamente aqueles que contribuem
para o objetivo de um crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo.

A recapitalizacdo das estruturas de financiamento devera colocar as empresas da UE
numa base estruturalmente sélida e contribuir para evitar uma dependéncia excessiva face ao
endividamento, o que pode criar problemas de financiamento para as empresas no futuro. O
nivel de endividamento das empresas era ja elevado antes da crise, tendo a pandemia de
COVID-19 provocado uma perda substancial de receitas e conduzido assim ao seu
agravamento. Por conseguinte, impBe-se que as empresas reforcem os seus niveis de fundos
préprios, que se revelam particularmente importantes para as empresas inovadoras em rapido
crescimento nas suas fases iniciais e em expansao, que pretendam concorrer a nivel mundial.
Os capitais proprios terdo igualmente um papel mais preponderante a desempenhar no quadro
da promogdo da transicdo sustentavel, uma vez que 0s projetos que prosseguem objetivos
sustentaveis exigem um financiamento de longa duracdo. Por outro lado, importa eliminar o
enviesamento fiscal a favor do endividamento, a fim de suprimir quaisquer incentivos fiscais
injustificados ao financiamento com base no endividamento.

Incentivar a realizacdo de um maior numero de investimentos de longo prazo por parte
dos investidores institucionais sera decisivo para apoiar a recapitalizacdo do setor
empresarial. As seguradoras figuram entre os maiores investidores institucionais, mas ao
longo dos ultimos quinze anos, tém vindo a reduzir as suas carteiras de ativos de longo prazo,
continuando a percentagem dos seus investimentos na economia real e nas infraestruturas a
ser limitada. A participacdo das seguradoras em investimentos de longo prazo,
nomeadamente em capitais proprios, pode ser apoiada se o0 quadro prudencial tiver
devidamente em conta a natureza a longo prazo da atividade seguradora e atenuar o impacto
da turbuléncia no mercado de curto prazo na solvéncia dessas seguradoras. Por outro lado, é
igualmente possivel reforcar o papel dos bancos enquanto investidores institucionais,
facilitando os seus investimentos e melhorando a sua capacidade de tirar partido da sua
grande base de clientela. Os bancos e as empresas de investimento devem poder investir e
«criar mercados» (ou apoiar a liquidez) no dominio dos capitais préprios das empresas,
embora devam ser objeto de um tratamento prudencial adequado.

12" Regulamento (UE) 2015/760 relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo.
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Acdo n.°4: A Comissdo visard eliminar os obstaculos regulamentares que dificultam o
investimento de longo prazo pelas seguradoras, sem comprometer a estabilidade financeira e
a protecdo dos tomadores de seguros. Procurara igualmente prever um tratamento
prudencial adequado dos investimentos de longo prazo em fundos proprios de PME pelos
bancos. Além disso, avaliara as possibilidades de promover atividades em matéria de
criacao de mercados pelos bancos e outras empresas financeiras.

Gracas a sua alargada base de clientela, os bancos podem desempenhar um papel ainda mais
importante no quadro da mobilizacdo de fundos a favor das empresas, para além da
concessao de empréstimos tradicionais ou de participacdes no capital. Quando os bancos nao
puderem ou quiserem conceder crédito, podem em vez disso orientar as PME para fontes
alternativas de financiamento. Atualmente, se um banco recusar um empréstimo a uma
PME, tem de fundamentar essa recusa se a PME em causa o solicitar. Se o banco orientar de
forma proativa as PME cujos pedidos de empréstimo tenha recusado para fontes alternativas
de financiamento, isto permitird a essas empresas poupar custos (associados a pesquisa de
outras fontes) e sensibilizar o pablico em geral para o financiamento com base no mercado.
Esse regime de orientacdo podera basear-se nos trabalhos ja realizados no ambito do anterior
plano de acdo para a UMC, a fim de ajudar os bancos a melhorar as informacdes prestadas
quando rejeitam os pedidos de crédito das PME.

Acdo n.5: A Comissdo avaliard as vantagens e a viabilidade de impor aos bancos a
obrigacdo de orientar as PME, cujo pedido de crédito tenham recusado, para fontes
alternativas de financiamento.

Os mercados de capitais podem igualmente ajudar os bancos a intensificar a sua
capacidade de concessdo de crédito a economia. Os bancos podem ceder uma parte dos
seus empréstimos aos investidores institucionais, transformando-os em titulos negociaveis.
Este processo, denominado titularizacdo, permite aos bancos transferir o risco de crédito e
libertar capitais tendo em vista a concessdo de empréstimos as empresas. Assume especial
importancia no contexto da recuperagdo, quando 0s bancos estdo sujeitos a pressdes no
sentido de concederem credito, nomeadamente as PME, aumentando deste modo a dimensao
dos seus balangos. Permite igualmente mobilizar fundos para a transi¢éo ecoldgica através da
titularizacdo ecologica. Uma vez que a titularizacdo pressupde a criacdo de instrumentos
financeiros que agrupam ativos individuais, tal proporciona aos investidores importantes
ganhos de diversificacdo. O sobreaquecimento e a complexidade excessiva dos mercados de
titularizagdo contribuiram para a Gltima crise financeira, pelo que esta atividade deve ser
regulamentada de forma adequada. A Comissdao prop0s recentemente alteracfes especificas
as regras em matéria de titularizacdo, a fim de permitir aos bancos conceder um maior
volume de empréstimos e aliviar os seus balancos de exposi¢fes ndo produtivas. Nesta base,
uma maior adaptacdo das regras poderad tornar os mercados de titularizacdo da UE mais
favoraveis a concessdo de crédito, preservando simultaneamente a estabilidade financeira da
UE.
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Acdo n.°6: No intuito de desenvolver o mercado de titularizacdo na UE, a Comissao ira
reexaminar o atual quadro regulamentar aplicavel neste dominio, a fim de reforcar a
concessdo de crédito pelos bancos as empresas da UE, em especial as PME®,

2. TORNAR A UE UM ESPACO AINDA MAIS SEGURO PARA O AFORRO E O INVESTIMENTO A
LONGO PRAZO DOS PARTICULARES

A Europa apresenta uma das taxas de aforro individual mais elevadas de todo o mundo. No
entanto, o grau de participacdo dos pequenos investidores nos mercados de capitais
continua a ser muito diminuto em comparagdo com outras economias. Esta deficiéncia
priva as empresas da UE e, de modo mais geral, a economia da UE dos indispensaveis
investimentos de longo prazo. De igual forma, também ndo serve os interesses dos
particulares cujas poupancas geram apenas taxas de juro reais baixas ou mesmo negativas. Os
investidores individuais que investem, ndo obstante, nos mercados de capitais da UE,
deveriam, em muitos casos, beneficiar de rendimentos mais elevados do que aqueles que
recebem atualmente. Na fase atual, os pequenos investidores ndo tiram suficiente
proveito das oportunidades de investimento proporcionadas pelos mercados de capitais
e ndo conseguem satisfazer de forma adequada as suas necessidades referentes ao periodo de
reforma.

O quadro legislativo deve apoiar um rendimento equitativo para 0s pequenos
investidores, contribuir para reforcar a sua confianga nos mercados de capitais e impulsionar
a sua participacdo nos mesmos. Uma maior participacdo dos pequenos investidores permitira
orientar o aforro no longo prazo para as empresas, melhorando o acesso destas ultimas ao
financiamento, acelerando a recuperacdo econdémica, bem como as transi¢fes ecoldgica e
digital.

A pandemia e a consequente volatilidade dos mercados bolsistas afetaram a confianca
dos investidores individuais nos mercados de capitais, 0 que tem repercussdes no
investimento de longo prazo. Esta situacdo levou as familias avessas ao risco a privilegiar de
novo os depositos bancarios. Num momento em que a maior pressao que recai na despesa
publica enfraquece a sustentabilidade do regime legal de seguro de penséo, torna-se cada vez
mais importante recorrer a mutualizacdo das pensbes de reforma financiadas por fundos
privados.

Diversas razdes explicam a participacao limitada dos pequenos investidores nos mercados de
capitais. A comparabilidade limitada de produtos de investimento similares que se regem
por diferentes legislagdes e que se encontram sujeitos, por conseguinte, a requisitos diferentes
em matéria de informagéo, impede os investidores individuais de realizarem investimentos
com conhecimento de causa. Paralelamente, a estrutura e as caracteristicas atuais dos
sistemas de distribuicdo a retalho sdo, muitas vezes, pouco competitivas, ndo garantindo uma
boa relacéo preco-eficacia.

A literacia financeira € uma competéncia essencial para tomar boas decisdes em matéria
de finangas pessoais, mas inimeras pessoas ndo dominam ainda este tipo de conhecimentos.

B Para além do reforco do mercado de titularizacdo, a Comissdo continuaré a avaliar a possibilidade de

introduzir um instrumento de duplo recurso, denominado «titulos garantidos europeus». Conforme previsto
na Diretiva (UE) 2019/2162 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativa a
emissdo de obrigacdes cobertas e a supervisdo publica dessas obrigacdes, apresentara um relatério ao
Parlamento Europeu e ao Conselho até 8 de julho de 2024.
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Uma solida literacia financeira cria os alicerces para a tomada de boas decisdes pelos
particulares e para 0 seu bem-estar financeiro. Os particulares que dispdem destas
competéncias no dominio financeiro sdo também mais suscetiveis de tirar partido das
possibilidades proporcionadas pelos mercados de capitais, homeadamente em matéria de
investimentos sustentaveis.

Acdo n.° 7: A Comissdo procedera a uma avaliacdo da viabilidade de elaborar um quadro
europeu de competéncias financeiras. Ponderara também a possibilidade de impor aos
Estados-Membros a obrigacdo de promoverem medidas de aprendizagem que apoiem a
educacdo financeira, em especial no que se refere a investimentos responsaveis e a longo
prazo.

Embora a literacia financeira seja essencial para a tomada de decisdes eficazes, 0s pequenos
investidores devem também estar devidamente protegidos face a complexidade do
sistema financeiro. As normas da UE ja instituiram salvaguardas para proteger o0s
investidores, nomeadamente através da divulgacdo de informacgdes sobre os produtos
financeiros. No entanto, os documentos elaborados ao abrigo de diferentes regulamentacoes
sdo frequentemente considerados longos, complexos, pouco inteligiveis, suscetiveis de
induzir em erro e incoerentes, pelo que ndo fornecem aos pequenos investidores uma boa

base para as suas decisdes.

Estes documentos podem igualmente resultar numa sobrecarga de informacgdo para o0s
investidores sofisticados, que podem ndo ter necessidade das mesmas informacdes e
garantias que os investidores inexperientes. A elaboracdo destes documentos é
desnecessariamente onerosa para os prestadores de servicos financeiros. Além disso, alguns
receiam que o0s incentivos pagos pelos emitentes de produtos de investimento aos
distribuidores possam criar conflitos de interesses que afetem negativamente a qualidade e a
objetividade dos consultores financeiros, ndo obstante as salvaguardas existentes.

Os consultores financeiros desempenham um papel fundamental a titulo de guardias do
sistema financeiro. No entanto, o seu nivel de qualificagdes, conhecimentos e competéncias
continua a divergir consoante os Estados-Membros. A fim de reduzir o risco de venda
abusiva, nomeadamente no que diz respeito ao critério de sustentabilidade, aumentar a
confianca dos investidores individuais no aconselhamento e assegurar a igualdade das
condicgdes de concorréncia para os operadores de mercado que prestam aconselhamento em
diferentes Estados-Membros, importa estabelecer ou melhorar determinadas normas
deontoldgicas aplicaveis aos consultores.

Acdo n.°8: A Comissdo avaliard as normas aplicaveis no dominio dos incentivos e da
divulgacdo de informacdes e, caso necessario, propord a alteracdo do quadro normativo
existente para que os pequenos investidores recebam um aconselhamento adequado, bem
como informagdes claras e comparaveis sobre os produtos. Propora também meios de reduzir
a sobrecarga de informacgdo para os pequenos investidores com experiéncia, sem prejuizo
das salvaguardas adequadas. Por ultimo, procurard melhorar o nivel das qualificactes
profissionais dos consultores na UE e avaliara a viabilidade de criar um rétulo pan-europeu
para os consultores financeiros.
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A populacdo da UE esta a envelhecer'®. Os europeus beneficiam de uma esperanca de
vida mais longa, pelo que tém cada vez mais necessidade de investir a longo prazo, a fim
de obterem um rendimento sustentdvel mais elevado, bem como rendimentos
complementares adequados para a sua reforma. Proporcionando aos consumidores uma nova
opcdo pan-europeia de poupanca para a reforma, o produto individual de reforma pan-
europeu (PIRPE) ja representa um passo importante nesse sentido. Completando os
instrumentos de monitorizacdo existentes através de informacGes mais pormenorizadas sobre
0s regimes complementares de pensdes, os painéis de avaliacdo das pensdes proporcionarao
aos Estados-Membros uma panoramica mais abrangente da adequacdo dos seus sistemas de
pensdes, incentivando-os a colmatar as lacunas e a partilhar as melhores praticas. Os sistemas
individuais de acompanhamento das pensdes proporcionardo aos cidaddos uma panoramica
geral dos seus futuros rendimentos de reforma, com base nos direitos que adquiriram em
todos os regimes de pensGes em que participam ou em fungdo do rendimento esperado dos
produtos de longo prazo em que investiram. Os particulares devem ser encorajados a
completar as pensdes publicas com uma poupanga e um investimento ao longo da vida,
nomeadamente através de uma participacdo mais ativa nos regimes complementares de
pensdes. Beneficiardo deste modo de um rendimento de reforma mais adequado, para além de
isto permitir financiar o crescimento a longo prazo da economia real, bem como as suas
transi¢Bes ecoldgica e digital.

Acdo n.9: A Comissdo facilitara a monitorizacdo da adequacdo das pensGes nos
Estados-Membros através da elaboracdo de painéis de avaliacdo dessas pensoes.
Desenvolvera também melhores préticas para criar sistemas nacionais de acompanhamento
para os cidaddos europeus. Por ultimo, lancara um estudo para analisar as praticas de
inscricdo automética e podera vir a analisar outras praticas destinadas a fomentar a
participacdo em regimes complementares de pensdes, com vista a desenvolver as melhores
praticas para esses sistemas em todos os Estados-Membros.

3. INTEGRAR OS MERCADOS NACIONAIS DE CAPITAIS NUM VERDADEIRO MERCADO UNICO

A dimensao dos mercados de capitais da Europa néo corresponde a importancia da sua
economia e existem indmeras possibilidades de reforcar o papel do euro enquanto moeda
internacional. Além disso, 0s mercados de capitais europeus continuam a estar fragmentados
em funcdo das fronteiras nacionais. Esta fragmentacdo impede o0s intervenientes nos
pequenos mercados locais de beneficiarem das vantagens da integragdo, nomeadamente o
acesso a uma alargada base de investidores. Uma vez que as vantagens dos mercados de
maior dimensdo continuam a ndo ser objeto de uma exploracdo suficiente, 0s intervenientes
financeiros da UE s&o penalizados face aos seus homalogos internacionais. A saida do Reino
Unido da UE pressupde a deslocalizagéo de determinadas partes do setor financeiro e conduz
a uma arquitetura financeira policéntrica. E essencial, por conseguinte, garantir a otimizag&o
do fluxo de informacgdes e de capitais em toda a UE.

Através das medidas anunciadas na presente seccdo, a Comissdo pretende dirimir os
principais obstaculos que subsistem a integracdo do mercado. Consolidando os
progressos realizados no &mbito do anterior plano de acdo, estas medidas visam eliminar os

% Ver relatério da Comissido Europeia sobre 0 impacto da evolucdo demogréafica, 2020.
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obstéaculos relacionados com os quadros normativos ou decorrentes de praticas nacionais
muito enraizadas, nomeadamente no dominio da fiscalidade, da insolvéncia no setor ndo
bancério e do direito das sociedades. Nestes dominios, a Comissdo propde acdes especificas
que se concentram nos obstaculos mais importantes que conduzem a fragmentacdo do
mercado e desincentivam o investimento transfronteiras.

A tributacdo pode constituir um grave obstaculo ao investimento transfronteiras. No entanto,
a reducdo dos encargos fiscais associados ao investimento transfronteiras ndo exige
forcosamente a harmonizacdo dos cddigos fiscais ou taxas de imposicdo. No caso dos
investimentos transfronteiras, verificam-se encargos significativos em matéria de tributacéo
que se devem a procedimentos divergentes, onerosos, morosos e propensos a fraude no que
diz respeito ao reembolso dos impostos retidos na fonte. Estes procedimentos acarretam
custos substanciais que dissuadem os investidores de realizar quaisquer investimentos
transfronteiras sempre que os impostos sobre o rendimento desses investimentos devam ser
simultaneamente pagos no Estado-Membro do investimento e no Estado-Membro do
investidor, sendo apenas reembolsados numa fase ulterior, apds um longo e dispendioso
processo. O sistema atual da OCDE, ou seja, 0 «treaty relief and compliance enhancement»
(TRACE)™ («tratado de assisténcia e melhoria da conformidade») e outras iniciativas da UE
neste dominio, como o cddigo de conduta sobre a retencdo na fonte, j& fornecem orientacdes
sobre um possivel mecanismo destinado a facilitar e a acelerar o reembolso de impostos.

Acdo n.°10: A fim de reduzir os custos para os investidores transfronteiras e prevenir a
fraude fiscal, a Comissdo ira propor um sistema comum, normalizado e a escala da UE para
a retencao na fonte.

A acentuada divergéncia entre 0s regimes nacionais de insolvéncia constitui um
obstaculo estrutural de longa data ao investimento transfronteiras. Dada a existéncia de
regimes nacionais divergentes e, por vezes, ineficientes, revela-se dificil para os investidores
transfronteiras antecipar a duracéo e o resultado dos processos de recuperacao de valor pelos
credores em caso de faléncia, o que dificulta uma estimativa adequada dos riscos, em especial
no que se refere aos instrumentos de divida. A harmonizacdo de determinados aspetos
especificos das normas nacionais em matéria de insolvéncia ou a sua convergéncia poderia
reforcar a seguranga juridica. Além disso, um acompanhamento regular da eficiéncia dos
regimes nacionais de insolvéncia permitiria aos Estados-Membros comparar 0s seus regimes
de insolvéncia com os existentes noutros Estados-Membros e incentivar aqueles que denotam
regimes de fraco desempenho a procederem a sua reforma. Os resultados deste
acompanhamento poderdo igualmente ser refletidos no processo do Semestre Europeu.

Acdo n.°11: A fim de tornar mais previsiveis os resultados dos processos de insolvéncia, a
Comissdo adotara uma iniciativa legislativa ou ndo legislativa para assegurar uma
harmonizacdo minima ou uma maior convergéncia em dominios especificos do direito da
insolvéncia no setor ndo bancario. Além disso, em colaboragdo com a Autoridade Bancaria
Europeia, a Comissdo ira ponderar as possibilidades de melhorar a comunicagdo de dados,
a fim de permitir uma avaliacdo regular da eficacia dos regimes nacionais de execucao de
empréstimos.

% https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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Os europeus €, em especial, os jovens, desejam cada vez mais ter a oportunidade de se
pronunciar sobre a forma de gestdo das empresas, nomeadamente no que diz respeito as
questdes em matéria de sustentabilidade. Convém, assim, favorecer uma maior participacao
dos acionistas, facilitando a votacdo por parte de todos os investidores e tornando as acOes
empresariais mais eficientes, em especial num contexto transfronteiras. Muitos investidores
transfronteiras, sobretudo os de menor dimensao, ndo podem exercer os seus direitos de voto,
em virtude de divergéncias entre os direitos nacionais das sociedades. A gestdo das acOes
empresariais complexas e divergentes, por exemplo, a organizacdo de assembleias gerais das
sociedades ou a transmissdo de informacGes entre emitentes e investidores, ¢é
desnecessariamente dificil e onerosa. Esta situacdo deverd melhorar, gracas a alteracfes
legislativas especificas, paralelamente a utilizagdo das novas tecnologias digitais.

Acdo n.°12: A fim de facilitar a participacédo transfronteiras dos investidores, a Comissao
ira ponderar introduzir uma definicdo europeia de «acionista» e clarificar e harmonizar em
maior medida as regras que regem a interacao entre investidores, intermediarios e emitentes.
Analisara igualmente os eventuais obstaculos nacionais a utilizagcdo das novas tecnologias
digitais neste dominio.

O contexto europeu de poés-negociacdo permanece fragmentado em funcdo das
fronteiras nacionais, 0 que compromete o investimento transfronteiras. Alterar as regras
por forca das quais as centrais de valores mobiliarios (CVM) podem prestar servigos de
liquidacdo transfronteiras, bem como as modalidades de funcionamento do passaporte
transfronteiras para as CVM, € suscetivel de contribuir para o desenvolvimento de um quadro
de pds-negociacdo mais integrado na UE. O subsequente aumento da concorréncia entre 0s
prestadores de servicos de liquidacao reduziria os custos incorridos pelos investidores e pelas
empresas nas transacoes transfronteiras e incrementaria o investimento transfronteiras.

Acdo n.° 13: A Comissdo ird ponderar a possibilidade de alterar as regras para melhorar a
prestacdo transfronteiras de servicos de liquidacdo na UE.

Um verdadeiro mercado Unico ndo pode existir sem uma visdo mais integrada da
negociacdo na UE. Um sistema de informacdo consolidada proporcionard dados
consolidados sobre os precos € o volume de valores mobilidrios negociados na UE,
melhorando assim a transparéncia global dos pregos em todas as plataformas de negociacao.
Além disso, melhorara a concorréncia entre estas ultimas. Juntamente com o ponto de acesso
unico a informacéo sobre as sociedades (acdo n.° 1), facultara aos investidores um acesso a
informagdes substancialmente melhores a nivel pan-europeu.

Acdo n.°14: A Comissdo ir4 propor a criacdo de um sistema de informagéo consolidada,
eficaz e completo, no dominio da pos-negociacédo para as ac¢oes e 0s instrumentos financeiros
equiparaveis.

A confianca dos investidores nas regras que protegem 0S seus investimentos
transfronteiras, bem como na aplicacdo efetiva destas regras, é fundamental para os
incentivar a investir noutro Estado-Membro. O debate desencadeado pela rescisdo dos
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tratados bilaterais de investimento intra-UE*® demonstrou a importancia de rever o sistema, a
fim de proteger e facilitar o investimento na UE. Quando os investidores transfronteiras
exercem uma das liberdades fundamentais garantidas pelo direito da UE, beneficiam da
protecdo deste ultimo, incluindo da Carta dos Direitos Fundamentais da UE. E necessario
melhorar, modernizar e harmonizar, tanto quanto possivel, as regras que contribuem para a
protecdo dos investimentos transfronteiras, a fim de incentivar ainda mais estes investimentos
na UE. Uma protecdo mais coerente do investimento face as medidas estatais ira apoiar a
livre circulacdo dos investimentos em toda a Europa e contribuir para o financiamento da
retoma, em especial nos paises mais afetados pela crise, em que as necessidades de
investimento sdo consequentemente mais significativas. A melhoria dos mecanismos de
resolucgdo de litigios a nivel nacional e da UE e outras medidas como, por exemplo, a recolha
de informacbes sobre os direitos legais dos investidores, irdo facilitar ainda mais o
investimento transfronteiras.

Acdo n.° 15: A Comisséao ira propor o reforco do quadro destinado a proteger e a facilitar o
investimento na UE.

ImpGe-se uma supervisdo verdadeiramente integrada e convergente, a fim de garantir
condicdes de concorréncia realmente equitativas para todos os intervenientes no mercado.
Trata-se de uma condicdo indispensavel para o bom funcionamento da UMC. Isto
assumird particular importancia num contexto p6s-Brexit com mdltiplos centros financeiros
em toda a UE. Sera indispensavel avancar progressivamente no sentido de uma supervisao
mais integrada dos mercados de capitais. Num mercado Unico, o impacto de qualquer
deficiéncia em matéria de supervisdo nacional transcende em grande medida as fronteiras de
um unico Estado-Membro. As autoridades de supervisdo nacionais e europeias devem dispor
dos instrumentos, das competéncias e dos poderes adequados para supervisionar cadeias de
valor e estruturas de grupo complexas, bem como para investigar eventuais casos de fraude
ou abuso, em especial no que se refere as responsabilidades das sociedades cotadas na bolsa e
dos auditores. A transicdo para uma supervisao mais convergente e integrada a nivel da UE
deve comecar pelo reforco do conjunto Unico de regras aplicavel aos mercados de capitais,
ou seja, um conjunto Unico de regras diretamente aplicaveis em todo o territorio da UE,
seguido de uma andlise das modalidades possiveis com vista a assegurar que as autoridades
nacionais e a ESMA colaborem entre si, a fim de a supervisdo nacional ter igualmente em
conta a dimensdo europeia do mercado.

Acdo n.° 16: A Comissao desenvolvera esforcos no sentido de reforcar o conjunto Unico de
regras aplicavel aos mercados de capitais, avaliando a necessidade de uma maior
harmonizacdo das normas da UE e de acompanhamento dos progressos realizados no
sentido da convergéncia em matéria de supervisdo. Fara o balango dos progressos
alcancados no quarto trimestre de 2021 e considerara a possibilidade de propor medidas
para reforcar a coordenagdo da superviséo ou a supervisdo direta pelas Autoridades
Europeias de Superviséo.

A Comisséo ir4 também avaliar cuidadosamente as implicacdes do processo Wirecard para
a regulamentacéo e a supervisdo dos mercados de capitais da UE e intervira para colmatar
quaisquer lacunas identificadas no quadro juridico da UE.

16 https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement _en
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CONCLUSAO

A criacdo da Unido dos Mercados de Capitais € essencial para apoiar uma recuperagao
econdémica resiliente e inclusiva, bem como as transi¢fes ecoldgica e digital. Trata-se de
um projeto de longo prazo, exigindo esfor¢os continuos e determinados. Para fazer avancar a
UMC, é necessario superar os obstaculos que resultam das divergéncias nacionais, das
praticas enraizadas e das diversas tradi¢6es juridicas. A UMC néo pode ser criada de uma sé
vez. E por este motivo que o presente plano de acdo ndo estabelece uma prioridade Unica,
mas salienta uma serie de questdes urgentes e desafios estruturais.

A UE realizou progressos significativos na execuc¢ao do primeiro plano de agdo para a UMC,
tendo sido acordada a maioria das propostas legislativas e concluidas as medidas nao
legislativas. As vantagens destas medidas no terreno ainda ndo sdo plenamente mensuraveis,
mas o trabalho de base foi concluido. As medidas anunciadas no presente plano de agdo
continuardo a transformar o sistema financeiro da UE e contribuirdo para enfrentar os
desafios politicos e econémicos que se perfilam no horizonte. Cada uma destas medidas
representa mais uma peca do quebra-cabecas a resolver, constituindo um passo em frente nos
dominios em que os progressos tém sido morosos ou em que se impdem esforcos
suplementares com vista a concluir a UMC. No seu conjunto, aproximam a UE do projeto
visado de uma UMC: um mercado Unico de capitais a nivel da UE ao servi¢o de todos os
europeus, independentemente do seu local de trabalho ou residéncia.

Para o efeito, impde-se 0 apoio do Parlamento Europeu e dos Estados-Membros ao mais
alto nivel, bem como dos peritos técnicos das administracdes publicas. E também
necessario que os participantes no mercado tirem bom proveito das medidas. A UE pode
propor instrumentos e criar condi¢cbes de apoio, mas incumbe sobretudo as autoridades
nacionais proceder a sua aplicacdo no terreno e aos operadores privados tomar a iniciativa,
tirar partido das oportunidades empresariais e inovar.

A Comissao dara inicio aos trabalhos sobre as medidas anunciadas no presente plano de acgéo,
através do lancamento dentro em breve de consultas publicas sobre o quadro juridico
aplicavel aos fundos europeus de investimento a longo prazo e a insolvéncia no setor nao
bancario.

Nos seus futuros trabalhos sobre estas acdes, a Comissao atuara em plena conformidade
com as regras em matéria de melhoria da regulamentacdo e com o objetivo de
simplificacdo (regra «entra um, sai um» - one-in-one out) e velara pela realizacdo de debates
inclusivos, a fim de permitir que todas as partes interessadas sejam ouvidas. Procurara
igualmente analisar as alteracGes legislativas de uma forma néo isolada, mas inserindo-as no
contexto das necessidades econdémicas, politicas e societais. Por Gltimo, uma vez que ja foi
claramente definido o rumo a seguir para concluir a UMC e agora que os dados deverdo
revelar o impacto do primeiro plano de acdo, a Comissdo completard os seus relatorios
periodicos sobre os progressos alcangados no dominio legislativo pelo acompanhamento da
evolucdo dos mercados de capitais da UE, com base num conjunto de indicadores
especificos.
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