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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.°
21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagdo e pronuncia pela
Assembleia da Republica no ambito do processo de construcdo da Unido Europeia,
bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 8 de
janeiro de 2013, a Comissdo de Assuntos Europeus recebeu o Livro Verde - O

Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia [COM(2013)150].

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissdo de Orgcamento, Financas e
Administracdo Publica e a Comissao de Economia e Obras Publicas, atento o
respetivo objeto, as quais analisaram a referida iniciativa e aprovaram os Relatorios

que se anexam ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

De comum acordo entre os Relatores indicados pelas comissbes parlamentares
envolvidas, de acordo com a Metodologia e por se tratar de um Livro Verde, foram
solicitados contributos as seguintes entidades: Banco de Portugal, Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, Instituto de Seguros de Portugal, Associacao
Portuguesa de Bancos e Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensdes e
Patriménios, tendo todas elés apresentado contributos que também se anexam ao
presente parecer, dele fazendo parte integrante. Foi ainda solicitado contributo a

Associacdo Portuguesa de Seguradoras, que nAao se pronunciou.

Paralelamente, foi ainda solicitada, no més de Abiril, através da Senhora Secretaria de
Estado dos Assuntos Parlamentares e da lgualdade, a indicacdo de data para uma
audicdo do membro do Governo competente em razao da matéria, em reuniao gue se
pretendia conjunta da Comiss3o dos Assuntos Europeus, da Comissao de Orgamento,
Financas e Administragdo Publica e da Comissao de Economia e Obras Publicas. O

pedido nao obteve resposta.
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PARTE Il - CONSIDERANDOS
a) O Livro Verde

O Livro Verde intitulado “Financiamento a Longo Prazo da Economia Europeia” visa
langar um amplo debate sobre as formas de aumentar a disponibilidade de
financiamento e de melhorar e diversificar o sistema de intermediagéo financeira
para os investimentos de longo prazo na Europa. Para esse efeito, € promovida
uma consulta publica, que decorre até 25 de junho e se estrutura em torno do Livro
Verde e das 30 questdes que nele sdo colocadas. O processo é acompanhado de um

documento de trabalho dos servigos da Comissao.

No seguimento da consulta, de cujos resultados serd publicada uma sintese, a
Comissao Europeia propde-se promover as iniciativas adequadas, seja na forma de
iniciativas legislativas ou regulamentares, seja através do simples encorajamento de
maior coordenac¢do ou de melhores praticas, seja ainda através do acompanhamento

especifico de certos Estados-Membros no ambito do Semestre Europeu.

O Livro Verde parte da constatagdo de que a Europa enfrenta grandes
necessidades de investimento a longo prazo para concretizar as prioridades da
Estratégia 2020, bem como as agdes previstas no ambito da politica industrial 2012,
da Iniciativa Unido da Inovagdo e do Mecanismo Interligar a Europa. Para financiar
estes investimentos a longo prazo — decisivos para apoiar as reformas estruturais e
regressar ao crescimento econémico —, administragdes publicas e empresas precisam
de ter acesso a um financiamento previsivel, seja através dos varios intermediarios
(vd. bancos, seguradoras e fundos de pensdes), seja através do acesso direto aos
mercados de capitais. Por financiamento a longo prazo entende-se aqui o processo
pelo qual o sistema financeiro fornece financiamento para pagar investimentos que se
estendem por “muito tempo” (no ambito do G20 consideram-se financiamentos com
prazo de vencimento superior a cinco anos ou fontes de financiamento sem prazo
definido, como titulos representativos de capital). Canalizar as diferentes fontes de
poupanca para o investimento produtivo é essencial para as perspetivas de

crescimento a longo prazo de qualquer economia. Por isso, o Livro Verde centra-se no
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capital produtivo (por oposicdo a “capital financeiro”) — designadamente bens de
capital de longa duragéo, como infraestruturas econémicas e sociais, construgao e
I&D, educacao e inbvagéo —, cuja formacao foi profundamente afetada pela crise
financeira, gerando niveis de investimento inferiores aos que se registavam antes da
crise. Acresce que parte significativa dos volumes de capital produtivo a longo prazo
consiste em infraestruturas pliblicas que podem desempenhar um papel
estabilizador para a economia, dependendo da capacidade das administragdes
publicas para, conquistando a confianca do setor financeiro, disponibilizar investimento

publico de forma anticiclica.

Para que o financiamento esteja disponivel a economia terd primeiro de gerar e atrair
poupanca. A crise financeira e a precaria situacdo macroeconémica minaram a
confianca e criaram um clima de incerteza e aversdo ao risco que prejudicou a
concessao de empréstimos a prazos mais alargados por parte dos bancos, sujeitos a
um processo simultdneo de desalavancagem. Consequentemente, os investimentos
privados em 2011 chegaram a niveis bastante inferiores a 2007, numa diminui¢ao

quatro vezes superior a diminuigdo do PIB real durante o mesmo periodo.

Em todo o caso, deve ter-se presente que a crise ensina que é necessaria uma
regulacio e supervisdo adequada do setor financeiro para que o apoio a economia

real se processe de forma a néo prejudicar a estabilidade financeira.

Uma das questdes mais relevantes é saber se a tradicional dependéncia da
intermediagdo bancaria no financiamento de longo prazo ira dar lugar — sem
prejuizo da importancia futura dos bancos - a um sistema mais diversificado,
com um aumento do financiamento direto junto dos mercados de capitais e com a
afirmacéo dos investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensdes, fundos
mutualistas e fundacdes; fundos soberanos, fundos de infraestruturas e fundos de
participagdes privadas) e mesmo de mercados financeiros alternativos, bem como
dos bem conhecidos instrumentos de capital de risco. Certo € que a diminui¢cdo do
papel dos bancos — em parte forcada pela desalavancagem mas também pela
concentracao nos mercados nacionais — contribuiu para a atual escassez de

financiamento de longo prazo e vai gerar novas oportunidades e necessidades,
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designadamente ao nivel do quadro de regulamentagéo prudencial. Sera necessario,
de facto, assegurar uma regulagado e uma supervisao adequadas, no seguimento do
programa abrangente de reformas financeiras que tem vindo a ser implementado na
Unido Europeia, incluindo com a nova regulamentacéo prudencial das empresas de
seguros (Diretiva Solvéncia Il). Por seu turno, as regras aplicaveis aos fundos de
pensdes, distintas das aplicaveis as seguradoras, serdo revisitadas no ambito da
revisdo da diretiva sobre planos de pensdes profissionais (Diretiva IRPPP). A
Comisséao apresentara também propostas sobre fundos de investimento a longo prazo
(FILP). As préprias regras prudenciais aplicaveis aos bancos continuam a evoluir,
discutindo-se a necessidade de reformas adicionais para reduzir ainda mais a
probabilidade de colapso e proteger os clientes vulneraveis. O grupo de peritos de
alto nivel sobre a reforma estrutural do setor bancario da UE recomendou, por
exemplo, que as praticas de negociagdo de maior risco fossem limitadas e
separadas das restantes atividades. A Comissao esta a analisar o seguimento a dar

a essas propostas.

Um dos aspetos em consideragao € o do efeito cumulativo sobre o financiamento do
investimento produtivo de longo prazo decorrente da introdugdo simultdnea de
requisitos de liquidez e exigéncias prudenciais aplicaveis a todos os atores dos

mercados financeiros.

O Livro Verde destaca também que um dos instrumentos que tem vindo a ser utilizado
e podera vir a ter maior relevancia no futuro em matéria de financiamento de longo
prazo sdo os bancos de desenvolvimento, que visam responder a insuficiéncias de
mercado que levam os investidores a recusarem certos riscos ou certos investimentos
num horizonte temporal alargado. Subordinados a objetivos especificos de politica
publica e ponderando objetivos econdmicos, sociais e ambientais (ndo puramente
financeiros), estes bancos de desenvolvimento podem estimular o financiamento
privado, reduzir os custos de financiamento e desempenhar um importante papel
anticiclico. Diversos instrumentos financeiros ao nivel da UE promovem ja o acesso ao
financiamento superando falhas de mercado, fenémeno que sera alargado no novo

quadro financeiro plurianual, nomeadamente na utilizacéo dos fundos estruturais.
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A Comisséo, na sequéncia das suas propostas anteriores, pretende também discutir o
acesso das PME aos mercados obrigacionistas e o desenvolvimento dos
mercados de titularizagdo, recorrendo a produtos simples, com base em estruturas
claras e n3o alavancadas, referidos a ativos bem escolhidos, diversificados e de baixo
risco, sempre sob reserva de fiscalizagao e transparéncia. Admite-se mesmo a criagao
de mercados dirigidos as PME, sob regras prudenciais e supervisdo adequadas. Por
outro lado, prossegue a experiéncia dos “Project Bond” e assume-se neste Livro
Verde o propésito de criar um mercado europeu de obrigagées para financiamento

de projetos de infraestruturas.

Deve referir-se que o Livro Verde assinala que a crise afetou a confianca dos
investidores e a procura de capitais préprios pelas empresas para investimentos de
longo prazo, o que deverda permanecer ainda algum tempo, sobretudo para as
empresas de média capitalizacdo. Neste quadro, as politicas publicas e a
regulamentagdo devem ser neutrais quanto possivel no que respeita a forma
como os agentes privados decidem financiar-se, através de capitais préprios ou
de divida. Todavia, as PME, excessivamente dependentes de um sistema bancario
em desalavancagem e particularmente afetadas pela fragmentacdo dos mercados
financeiros, reclamam o desenvolvimento de canais alternativos, nado-bancarios,
para a concessdo de empréstimos, matéria que é objeto de um plano de acéo ja
adotado pela Comiss&o. Novos enquadramentos para o investimento em capital de
risco ou em fundos de empreendedorismo social. e inovagbes financeiras como o
financiamento coletivo (“crowd-funding”), a par da diminuicdo dos encargos para as
PME que pretendam aceder aos mercados de financiamento, sdo areas em que estao
em curso ou se preconizam iniciativas relevantes. A Comissao admite ainda outras
iniciativas para desenvolver o capital de risco (com fundos de fundos e um fundo de
garantia para os investidores institucionais), criar mercados dedicados as PME, novos
instrumentos de titularizacdo para as PME (ex. crédito estruturado com roétulo
europeu), normalizacéo da avaliagdo de risco de crédito das PME e desenvolvimento
de fontes de financiamento nao tradicionais (locacdo financeira, financiamento de

cadeia de abastecimento, financiamento coletivo...).
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O Livro Verde reconhece o papel da intervengdo das autoridades publicas - através
dos regimes fiscais mas também, por exemplo, dos regimes complementares de
reforma de participacdo voluntaria e das contas poupanga orientada para bens
publicos - na inducdo de projetos estratégicos de investimento a longo prazo, no
incentivo a poupanga e na canalizagdo do financiamento para investimentos
produtivos. A Comissdo admite ponderar a disponibilizacdo de linhas de crédito

especificas a nivel da UE.

Quanto aos sistemas fiscais, o Livro Verde preconiza que sejam concebidos de modo
a nao distorcer as decisdes econémicas, salvo quando os impostos se destinarem a
corrigir externalidades resultantes de insuficiéncias do mercado especificas e
claramente definidas. Os sistemas de IRC tendem a favorecer a divida em relagéo a
capitais proprios, incentivando a alavancagem das empresas (permitindo a deducédo
de juros mas nao do retorno do capital). Uma base tributavel bem concebida poderia
reduzir o efeito de distorcdo da alavancagem e a vulnerabilidade das empresas a
fendmenos de reducgédo do crédito. Por outro lado, sdo frequentes os incentivos fiscais
a poupang¢a, nhomeadamente associada a reforma, bem como a tributagado diferenciada
dos rendimentos, com taxas inferiores para os rendimentos de capital. Encontram-se
ainda incentivos ou subsidios fiscais a determinado tipo de investimentos, o que se
justifica quando o retorno social de um investimento for superior ao retorno privado

para o investidor.

Por outro lado, o documento de trabalho divulgado pela Comissdo em anexo ao Livro
Verde destaca a importancia das PPP para facilitar o financiamento de
investimentos de longo prazo, especialmente no dominio dos bens publicos. A
revitalizacdo deste mercado, sobretudo para investimentos transfronteiras, é
considerada “importante” pela Comissdo Europeia, embora se reconheca que
algumas regulamentagbes sectoriais criam desincentivos ao  investimento
(nomeadamente na area da energia) e que muitos Estados-Membros ndo tém
disponivel um pacote credivel de projetos de potenciais PPP. Um enquadramento
europeu para a promocao da transparéncia nas PPP e para a promoc¢ao de solucdes

adequadas de estrutura negocial e transferéncia de risco, beneficiando dos
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ensinamentos da experiéncia, poderia apoiar e promover um maior recurso as PPP,

com impacto no financiamento do investimento de iongo prazo.

O Livro Verde nota também que a forma como os ativos sdo geridos influi no
financiamento de longo prazo, ja que os incentivos para que os gestores,
investidores e empresas adotem estratégias de longo prazo poderiam contrariar
as tendéncias para estratégias de curto prazo ou especulativas. Para além das
medidas ja adotadas, o Plano de Ac¢ao sobre o direito das sociedades e o governo das
sociedades na Europa prevé outras iniciativas e poderdo equacionar-se medidas
adicionais guanto as estruturas de incentivos aplicaveis aos gestores de ativos.
Por outro lado, a Comissao esta a trabalhar na revisdo do quadro de divulgacao de
informagdo nao-financeira pelas empresas e ja propbs, na revisdo da Diretiva
Transparéncia, o levantamento da obrigacdo de apresentacao de relatérios trimestrais,

gue suscitavam uma excessiva concentracao no curto prazo.

A Comissao propés,v ainda, um reforco das regras para reduzir a dependéncia das
notag6es tradicionais de risco, tendo sido alcangado um primeiro acordo politico
sobre reformas legislativas a adotar. Métodos de medicdo e notagdo que encorajem
perspetivas de longo prazo e uma responsabilizacao a curto prazo seriam

instrumentos uteis.
b) Consulta de entidades

Os Pareceres das entidades consultadas, contributos qualificados e da maior
importancia, sdo anexados ao presente Parecer e, de um modo geral, visam

responder a cada uma das 30 perguntas colocadas no ambito da consulta.
¢) Observagées

Considerando as questdes suscitadas no Livro Verde e os pareceres recolhidos, séo

de realcgar, de modo especial, os seguintes aspetos:

e O financiamento de longo prazo da economia europeia, capaz de garantir, com

salvaguarda da estabilidade financeira, os investimentos necessarios ao
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reforco da competitividade e da coesdo social e territorial, estimulando o

crescimento e 0 emprego, € um dos maiores desafios do projeto europeu;

Importa desenvolver uma abordagem sistémica, que nao se limite a
disponibilizacdo do financiamento mas considere toda a cadeia que inclui
poupanga, instrumentos de aplicagdo da poupanga, funcionamento do mercado
europeu de capitais e canalizacdo de recursos para projetos eficientes e

produtivos, que reforcem a competitividade e a coeséo social e territorial;

E necessario promover um pacote singular de medidas anticiclicas de estimulo
ao investimento e a recapitalizagdo das empresas, ao crescimento econémico

e ao emprego, assegurando a qualidade do investimento;

A estabilidade do enquadramento politico, econdmico, institucional e fiscal
favorece o financiamento a longo prazo e uma melhor coordenacgao econdémica
e fiscal poderia favorecer significativamente o crescimento e o emprego, com .

salvaguarda de objetivos crediveis de consolidagao orgamental,

E necessario reforcar um enquadramento regulatério adequado da atividade
bancaria, separar a banca comercial da banca de investimento (incluindo
através de participacbes cruzadas), evitar a comercializacdo de produtos
financeiros complexos junto dos investidores de retalho, reduzir a dependéncia
dos “ratings” e reconsiderar, na perspetiva do financiamento de longo prazo, as
ponderag¢des do consumo de capital e as condigdes de acesso a financiamento
junto do BCE;

Os bancos de desenvolvimento s&do importantes instrumentos de politica

publica e intervencdo anticiclica;

Deve ser dinamizado o papel do BEI no financiamento a economia, reduzindo a
atual sobrecolaterizagdo dos empréstimos concedidos as empresas e
promovendo o financiamento direto a projetos de impacto significativo e
duradouro no crescimento, como as infraestruturas portuarias e as redes de

transporte de mercadorias;
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E necessario reforcar fortemente a regulacédo e supervisao do sistema bancario
paralelo e, em geral, do financiamento por novos investidores institucionais —
cujo papel resulta reforcado pela transferéncia do risco nos prazos mais longos
das instituicées bancarias para instituicbes menos expostas ao risco de liquidez
e mais especializadas na mutualizagio desse tipo de riscos de prazo dilatado -
contrariando o perigo de um enfoque no curto prazo da intervencdo das
seguradoras, das empresas de resseguros e dos fundos de pensbes e
revendo, no mesmo sentido, as estruturas de incentivos dos gestores
relevantes em todos os dominios das decisdes de financiamento e da gestao

de ativos;

Particular atencéo deve ser dada a regulagéo e supervisao da comercializagéo
de produtos financeiros estruturados (veiculos de investimento conjunto) e
contratos financeiros de investimento de longo prazo disponibilizados por

novos operadores;

Um regime harmonizado de obrigacbes cobertas na UE alavancaria a sua

utilizacdo como instrumento de financiamento de longo prazo;

Um novo enguadramento europeu de instrumentos financeiros de longo prazo,
como as PPP, o Project Finance (titulos de longo prazo para financiar projetos
de investimento em infraestruturas) e os Project Bonds poderia criar condigbes

para a sua mobilizacdo em condigbes de transparéncia e sustentabilidade;

O desenvolvimento a nivel europeu de contas de poupanca orientada para
ativos especificos de interesse publico, com taxacédo diferenciada, poderia

favorecer a canalizagao de financiamento;

A facilitacdo do acesso das PME ao mercado de capitais seria importante para
proporcionar meios alternativos de financiamento do investimento de longo

prazo.
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d) Base Juridica

Né&o se trata de uma iniciativa legislativa ou regulamentar mas de um mero Livro Verde

para consulta publica.
e) Principio da subsidiariedade

Tratando-se de um Livro Verde para consulta pdblica, ndo cumpre apreciar o respeito

pelo principio da subsidiariedade.

PARTE Ill - OPINIAO DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

E de assinalar, neste processo, a concertacdo promovida ehtre as trés comissbes
parlamentares envolvidas, através dos respetivos Relatores, conforme decorre da
nova Metodologia em aplicacdo. S&o também de destacar os relevantes contributos
recebidos de diversas entidades externas. Todavia, ndo pode deixar de se lamentar a
falta de disponibilidade do Governo para corresponder a audicdo solicitada, para mais
num assunto de tdo notéria importancia para o financiamento futuro da economia

portuguesa.

N&o pode subscrever-se, igualmente, a atitude passiva da Comissao de Orcamento,
Financas e Administragdo Publica que, registando embora o impacto do tema para
Portugal, se limita a anexar os Pareceres recebidos e conclui gue ndo se justifica
prosseguir o acompanhamento do assunto. Pelo contrario, razdo tem a Comiss3o de
Economia e Obras Publicas ao propor o acompanhamento atento dos
desenvolvimentos futuros neste dominio, que inevitavelmente se seguirdo a

ponderacgéo dos resultados da consulta.

O tema em andlise é de importancia crucial para o futuro do investimento de longo
prazo na Europa e para a superagédo da atual crise, que exige a viabilizacdo urgente
de intervengdes anticiclicas, incluindo as promovidas por impulso das autoridades
publicas e sob a orientagdo das politicas publicas. Todavia, este tema é igualmente

decisivo para, recolhendo os ensinamentos da crise financeira internacional, assegurar
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as condicbes necessarias de estabilizagdo financeira, em particular dada a

emergéncia de novos investidores, novos mercados e novos produtos financeiros que

ocupam progressivamente o lugar até aqui dominante da intermediacédo bancaria e

reclamam uma regulagéo e uma supervis&o a altura das circunstancias.

Por tudo isto, a Assembleia da Republica — e desejaveimente o Governo — deve

manter uma atencéo especial a esta tematica, em dialogo aberto com os parceiros

sociais e institucionais relevantes e interessados.

PARTE IV - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atentos os Relatérios das comissoes

competentes e os contributos das entidades referidas, que se anexam, a Comissao de

Assuntos Europeus é de parecer que:

1.

Tratando-se de um Livro Verde, ndo cumpre apreciar o respeito pelo principio

da subsidiariedade.

O Livro Verde em discussdo é uma iniciativa da Comissao Europeia da maior
importancia, sendo de encorajar a Comissé&o a adotar, no seu seguimento, as
iniciativas necessarias ao reforco das condigbes de investimento e de
financiamento de longo prazo na Unido Europeia, tendo em vista a promogao
urgente de intervengdes anti-ciclicas para a recuperagao da economia e do
emprego, o reforco da competitividade e a promogéo da coesdo social e

territorial.

Todas as iniciativas de promocdo do financiamento de longo prazo, em
particular através de investidores institucionais e de novos mercados ou novos
produtos financeiros, devem ser acompanhadas da adogao dos adequados
mecanismos de regulagdo e supervisdo, sem prejuizo das iniciativas ja
adotadas ou em curso tendo em vista recolher os ensinamentos da crise

financeira, incluindo quanto ao reforco da transparéncia e da regulacdo da



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

banca comercial e de investimento, quanto as estruturas de incentivos dos

gestores e quanto a reducédo da dependéncia dos “ratings’.

4. Tendo em vista contribuir para o processo de consuita langado pelo Livro
Verde, anexam-se ao presente Parecer os contributos recebidos de parceiros
sociais e institucionais relevantes, designadamente do Banco de Portugal, da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, do Instituto de Seguros de
Portugal, da Associacdo Portuguesa de Bancos e da Associacio Portuguesa

de Fundos de Investimento, Pensées e Patriménios.

5. A Assembleia da Republica prosseguira o acompanhamento deste assunto e,
em particular, das iniciativas que forem tomadas pela Comissao no seguimento
da consuilta publica langada com este Livro Verde, nomeadamente através de
troca de informagcao com o Governo e com os parceiros sociais e institucionais

relevantes.

Palacio de S. Bento, 18 de junho de 2013

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comissiao

(Pedro Silva Pereira) P sTiota Pinto)
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PARTE V - ANEXO

Relatério da Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragéo Publica.
Relatério da Comissao de Economia e Obras Pulblicas.

Contributo do Banco de Portugal.

Contributo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Contributo do Instituto de Seguros de Portugal.

Contributo da Associagdo Portuguesa de Bancos.

Contributo da Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensbes e

Patrimonios.
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PARTE I - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.”* 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto (alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio), que regula o acompanhamento, apreciacéo e
pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo de construcéo da
Unido Europeia, o Livro Verde — O Financiamento a Longo Prazo da Economia
Europeia [COM(2013)150] foi enviado em 26 de margco de 2013 a Comissdo de
Orgamento, Finangas e Administragdo Publica, atento o seu objeto, para efeitos de

analise e elaboragéo do presente relatério.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral
¢ Objetivo da iniciativa

Objetivo da presente iniciativa é langar um amplo debate sobre as formas de aumentar
a disponibilidade de financiamento a longo prazo e de melhorar e diversificar o sistema

de intermediag&o financeira para os investimentos a longo prazo na Europa.

A presente iniciativa também analisa os investimentos a longo prazo na perspetiva da
constituicdo de capital corpéreo e incorpéreo de longa duracgéo.

¢ Principais aspetos

A Comissdo Europeia, com a apresentacdo do Livro Verde — O financiamento a
longo prazo da economia europeia, langou uma consulta publica, que tera a duragéo

" de trés meses.

Na opinido da Comisséo, o investimento a longo prazo é aquele que aumenta a
capacidade produtiva da economia, sendo que a Europa enfrenta grandes
necessidades de investimento a longo prazo, fundamental para apoiar um crescimento

sustentavel. Para financiar esses investimentos a longo prazo, as administracées
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publicas, as empresas, e as familias precisam de ter acesso a um financiamento a

longo prazo e que seja previsivel.

O investimento a longo prazo abrange as infraestruturas de energia, transportes e
comunicacdes, as instalagdes industriais e de servicos, as tecnologias ligadas as
alteragdes climaticas e a eco inovagdo, assim como a formagéo e a investigacao e

desenvolvimento.

As respostas a consulta ajudardo a Comissdo a encontrar solugbes para eliminar os

obstaculos ao financiamento a longo prazo.

2. Aspetos relevantes
« Analise e pronancia sobre questdes de substancia da iniciativa;

Na presente iniciativa, pretende-se que “o novo quadro de regulamentagdo e
supervisdo permita que o setor financeiro apoie a economia real da forma mais eficaz
possivel, sem pér em causa a estabilidade financeira”. Assim, o Livro Verde coloca as
seguintes questdes:

1) Concorda com a analise apresentada no Livro Verde em relag&o a disponibilizagao
e as caracteristicas do financiamento a longo prazo?

2) Tem opiniao sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo prazo?

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

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

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

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais desempenhar
um papel mais importante no quadro em mutagao do financiamento a longo prazo?
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7) Como poderdo os objetivos de supervisdo e a vontade de melhor apoiar o
financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos da concegéo e aplicacdo das
regras prudenciais aplicaveis respetivamente as seguradoras, empresas de
resseguros e fundos de pensdes, incluindo as instituicdes de realizagéo de planos de
pensdes profissionais?

8) Quais s&o os entraves a criagdo de mecanismos de investimento conjunto?
Poderao ser desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

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

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

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

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

13) Quais s&o os prés e os contras da criagio de um enquadramento mais
harmonizado para as obrigagbes cobertas? Que elementos poderia integrar esse
enquadramento?

14) De que modo podera o mercado de titularizagdes na UE ser reativado a fim de
alcancgar o justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de methorar
a transformacéo dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

15) Quais s&o as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca orientada
disponiveis a nivel da UE? Sera possivel avancgar para um modelo da UE?

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

17) Que consideragbes devem ser contempladas para a fixacdo de incentivos
adequados a nivel nacional para a poupancga a longo prazo? Em particular, de que
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forma dever&o os incentivos fiscais ser utilizados para incentivar de forma equilibrada
a poupanga a longo prazo?

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

19) Poderia uma maior coordenagédo fiscal na UE apoiar o financiamento dos
investimentos a longo prazo?

20) Em que medida considera que a aplicagdo dos principios da contabilizagao pelo
justo valor terdo conduzido a uma visdo de curto prazo no comportamento dos
investidores? Que alternativas ou outras formas de compensar estes efeitos poderiam
ser sugeridas?

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

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

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

24) Em que medida pode a maior integragéo da informag&o financeira e ndo-financeira
ajudar a proporcionar uma visdo mais clara do desempenho de uma empresa a longo
prazo, contribuindo para melhores decisdes de investimento?

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

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

27) De que forma poder&o ser concebidos instrumentos de titularizagéo para as PME?
Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizagdo para mobilizar os
intermediarios financeiros no sentido de assegurar empréstimos/investimentos
adicionais para as PME?

28) Seria oportuno criar uma abordagem totalmente separada e distinta para os
mercados dedicados as PME? Como e quem poderia desenvolver um mercado
dedicado as PME, nomeadamente com produtos titularizados especificamente
concebidos em fungdo das necessidades de financiamento das PME?
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29) Um enquadramento regulamentar da UE seria vantajoso ou prejudicial para o
desenvolvimento destas fontes alternativas de financiamento n&o-bancéario para as
PME? Que reformas seriam Uteis para ajudar a manter a sua tendéncia de
crescimento?

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

Tendo em conta o objeto da iniciativa, foi solicitado parecer escrito aos reguladores
Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, Banco de Portugal e Instituto de
Seguros de Portugal. Também foi solicitado o respetivo parecer a Associacdo
Portuguesa de Bancos, & Associacdo Portuguesa de Seguradoras e a Associagéo

Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios.

Pronunciaram-se todas as entidades até a presente data, com excegéo da Associacdo

Portuguesa de Seguradores, pelo que se anexam os respetivos pareceres.

» Eventuais implicagdes para Portugal

A presente iniciativa langca um debate publico aos Estados-Membros face ao premente
desafio com que a Europa se confronta quer a nivel de crescimento sustentavel, quer
a nivel de criagéo postos de trabalho, de forma a explorar as areas em que tem
vantagens sobre a concorréncia, aumentando assim a sua competitividade no
mercado mundial. Para Ihe dar resposta, a Europa enfrenta grandes necessidades de

investimento a longo prazo, tendo por conseguinte implicagdes para Portugal.

3. Principio da Subsidiariedade

N&o cumpre a andlise do principio da subsidiariedade, pelo facto de ndo se tratar de

uma iniciativa legislativa.
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PARTE Il - OPINIAO DA DEPUTADA RELATORA

A relatora reserva a sua opinido.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica

conclui o seguinte:

1. Pelo facto de se tratar de um Livro Verde da Comiss&o Europeia, ndc cumpre

analisar o principio da subsidiariedade;

2. A matéria objeto da presente iniciativa ndo cabe no ambito de competéncia
legislativa reservada da Assembleia da Republica, ndo se aplicando, como tal, o artigo
2.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de Agosto, alterado pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio;

3. A analise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes que impliquem

posterior acompanhamento.

4. A Comissdo da por concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o
presente relatorio, nos termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei
n.° 21/2012, de 17 de maio, ser remetidoc a Comissdo de Assuntos Europeus para os
devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 05 de junho de 2013,

O Presidente da Corpj;_\ség

OV

(Eduardo Cabrita)
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1. Nota Preliminar

Nos termos dos n.% 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto,
alterada pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento,
apreciagdo e pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo
de construcdo da Unido Europeia, a Comissao de Assuntos Europeus remeteu
a proposta de Parecer do Livro Verde — O Financiamento da Economia a Longo
Prazo COM (2013) 150.

2. Procedimento adotado

A referida proposta foi distribuida na Comissao de Economia e Obras Publicas,
tendo sido nomeado relator o Deputado Paulo Campos do Grupo Parlamentar

do Partido Socialista.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

A Comissao considera que o principal desafio com que a Europa se confronta &
“yoltar a colocar a UE na via de um crescimento inteligente, sustentavel e
inclusivo, criando postos de trabalho, explorando as areas em que tem
vantagens sobre a concorréncia e, por conseguinte, aumentando a sua

competitividade no mercado mundial’.

Para ser mais competitiva, “a Europa enfrenta grandes necessidades de
investimento a longo prazo”, em “ativos corpéreos (como infraestruturas de
energia, transportes e comunicagoes, instalagbes industriais e de servigos,
habitagdo e tecnologias ligadas as alteragoes climaticas e a ecoinovacao) e
incorpéreos (como a formagdo e a investigagado e desenvolvimento) que

impulsionam a inovagao e a competitividade”.
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A Comissdo considera ainda, que estes investimentos trazem “beneficios
adicionais, uma vez que geram rendimentos mais elevados para a sociedade
no seu conjunto através do apoio a servicos essenciais e da melhoria dos
padrées de vida. O seu impacto podera comecar a sentir-se no curto prazo.
Permitem que as empresas e as administragdes publicas produzam mais com
menos recursos, dando resposta aos novos desafios economicos, sociais e
ambientais, facilitando a transicdo para uma economia mais sustentavel e
aumentando a capacidade produtiva e industrial da economia”.

Como forma de financiar estes investimentos, a administragao publica e as
empresas, necessitam de acesso a um financiamento de longo de prazo de
forma previsivel. A existéncia de bons processos de financiamento a longo
prazo é fundamental para apoiar as reformas econémicas estruturais e para

regressar ao crescimento econémico.

O Livro Verde esta centrado no funcionamento desses processos e nas
respostas a dar aos problemas criados pela crise financeira que prejudicou a

capacidade de concessao de empréstimos com prazos de reembolso alargados

O Livro Verde é um documento de trabalho que visa recolher mais opinifes e
documentos, com vista a encontrar respostas para o problema do

financiamento de longo prazo na economia.

O objetivo do Livro Verde é langar um amplo debate sobre as formas de
aumentar a disponibilidade de financiamento a longo prazo e de melhorar e
diversificar o sistema de intermediacdo financeira para os investimentos a

longo prazo na Europa

O debate foi suscitado através de uma consulta publica efetuada com base em
30 questdes colocadas conforme os capitulos da iniciativa.
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DISPONIBILIZACAO DE FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO E
CARACTERISTICAS DOS INVESTIMENTOS A LONGO PRAZO

1) Concorda com a analise acima apresentada em relagéo a disponibilizagao e

as caracteristicas do financiamento a longo prazo?

2) Tem opinido sobre a definicdo mais adequada de financiamento a longo

prazo?

MELHORAR O FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO DA ECONOMIA
EUROPEIA

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

investimentos a longo prazo?

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

financiamento a longo prazo para um crescimento sustentavel?

5) Existem outros instrumentos e quadros de politica publica que possam

apoiar o financiamento do investimento a longo prazo?

6) Em que medida e de que modo podem os investidores institucionais
desempenhar um papel mais importante no quadro em mutagdo do

financiamento a longo prazo?
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7) Como poderdo os objetivos de supervisio e a vontade de melhor apoiar o
financiamento a longo prazo ser equilibrados em termos da concegao e
aplicagao das regras prudenciais aplicaveis respetivamente as seguradoras,
empresas de resseguros e fundos de pensées, incluindo as instituicbes de

realizac&o de planos de pensées profissionais?

8) Quais s&o os entraves a criacdo de mecanismos de investimento conjunto?

Poderao ser desenvolvidas plataformas desse tipo a nivel da UE?

9) Que outras opgdes e instrumentos poderiam ser considerados para reforcar
as capacidades dos bancos e investidores institucionais na canalizagao do

financiamento a longo prazo?

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

de lidar com quaisquer desses impactos?

11) De que forma se poderd melhorar o financiamento dos investimentos a

longo prazo pelos mercados de capitais na Europa?

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

adequada dos investidores e dos consumidores?
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13) Quais sdo os prés e os contras da criagdo de um enquadramento mais
harmonizado para as obrigagdes cobertas? Que elementos poderiam integrar

esse enquadramento?

14) De que modo podera o mercado de titularizagées na UE ser reativado a fim
de alcancar o justo equilibrio entre a estabilidade financeira e a necessidade de

melhorar a transformacéo dos prazos de vencimento pelo sistema financeiro?

15) Quais séo as vantagens dos diferentes modelos de contas de poupanca
orientada disponiveis a nivel da UE? Seréa possivel avangar para um modelo da
UE?

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

equilibrada a poupanga a longo prazo?

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

atividades?

19) Poderia uma maior coordenag&o fiscal na UE apoiar o financiamento dos

investimentos a longo prazo?

21) Que tipos de incentivos poderiam ajudar a promover uma melhor

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

a longo prazo?

23) Existira a necessidade de reexaminar a definicdo de «obrigacgéao fiduciaria»

no contexto do financiamento a longo prazo?

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

financiamento alternativas?

27) De que forma poderao ser concebidos instrumentos de titularizacao para as
PME? Quais serdo as melhores formas de utilizar a titularizagao para mobilizar
0s intermediarios financeiros no sentido de assegurar

empréstimos/investimentos adicionais para as PME?

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

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

de crescimento?
30) Para além da andlise e das potenciais medidas contidas no presente Livro
Verde, que outras agdes poderiam contribuir para o financiamento a longo

prazo da economia europeia?
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PROXIMAS ETAPAS

Com base nos resultados desta consulta, a Comisséo Europeia ira considerar a

oportunidade das agdes a prosseguir.

2, Principio da Subsidiariedade e da proporcionalidade

Por ndo ser uma iniciativa legislativa ndo cabe a esta Comissdo a analise do

cumprimento do principio da subsidiariedade.

3. Aspetos Relevantes

A Comisséao de Economia e Obras Publicas decidiu, devido a importancia do
tema, proceder ao escrutinio do Livro Verde — O Financiamento da

Economia a Longo Prazo.

Foram recebidas por esta Comiss&o, os contributos das seguintes entidades:

1) Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios;

2) Associacdo Portuguesa de Fundos Investimento, Pensbes e
Patrimonios;

3) Banco de Portugal;

4) Instituto de Seguros de Portugal.

Relativamente a audicdo de membro do Governo competente, ndo foi possivel

a sua marcacéo, a tempo do escrutinio.

Todas as consideragdes vertidas nos 5 pareceres recebidos pelas entidades a
quem foi solicitado um contributo sdo de louvar quer pelo interesse das
entidades na participagdo no processo legislativo europeu quer pela relevancia
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de todo o seu conteido. A Comissdo de Economia e Obras Publicas
independentemente de se rever ou nao na totalidade das opinides ali
expressas remete-os a Comissdo de Assuntos Europeus para que sejam
integralmente tidos em conta e possam servir para a ampla discussao ora

langada.

No que diz respeito aos pareceres remetidos por diversas entidades, e sendo
todos eles relevantes e com contelido denso e muitissimo interessante,

estamos em crer que alguns dos pontos ai referidos merecem ser destacados

1) A dependéncia de ratings (componente pré-ciclica) deveria ser
reanalisada, pois constituiu um obstaculo significativo ao financiamento,
agravando o ciclo recessivo.

2) Necessidade de maior coordenacao fiscal.

3) Melhorar o acesso das PMEs ao mercado de capitais, crucial num

momento de resposta a uma crise como a que vivemos.

PARTE Ill - CONCLUSOES

1 - Por néo ser uma iniciativa legislativa (Livro Verde - O Financiamento da
Economia a Longo Prazo) néo cabe a apreciagdo do cumprimento do principio

da subsidiariedade.

2 — O tema da presente iniciativa, pela sua importancia, necessita de
acompanhamento futuro, nomeadamente as decisées e propostas que a
Comisséao Europeia elabore na sequéncia da consulta publica do livro verde em

analise.

3- Em suma e perante tudo o que ficou exposto, a Comisséao Parlamentar de
Economia e Obras Publicas propde que o presente relatério seja remetido a
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Comissao de Economia e Obras Publicas

Comissao de Assuntos Europeus, para apreciagdo, nos termos do disposto no
n.° 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei n.°
21/2012, de 17 de maio.

4 - Todas as consideragdes vertidas nos 5 pareceres recebidos pelas entidades
a quem foi solicitado um contributo sdo de louvar quer pelo interesse das
entidades na participagéo no processo legislativo europeu quer pela relevancia
de todo o seu conteldo. A Comissdo de Economia e Obras Publicas
independentemente de se rever ou ndo na totalidade das opinides ali
expressas remete-os a Comissdo de Assuntos Europeus para que sejam
integralmente tidos em conta e possam servir para a ampla discussao ora

langada.

Parte IV Anexos

Sao anexos do presente parecer as contribuicbes escritas das seguintes
entidades:

- Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
- Associagao Portuguesa de Fundos Investimento, Pensées e Patrimonios
- Banco de Portugal

- Instituto de Seguros de Portugal.

Palacio de S. Bento, 12 junho de 2013

O Deputado Relator O Presidente da Comissao
i ( I : / E
(Paulo Campos) (Luis Campos Ferreira)
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ANEXOS

Os Anexos mencionados no Parecer da Assembleia da Republica das seguintes

instituicoes:
e Banco de Portugal;
e Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios;
¢ Instituto de Seguros de Portugal;
e Associacao Portuguesa de Bancos;

e Associacao Portuguesa de Fundos Investimento, Pensdes e Patrimdnios;

encontram-se disponiveis no seguinte enderego:

http://www.parlamento.pt/europa/Paginas/DetalhelniciativaEuropeia.aspx?BID=4868
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