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ENQUADRAMENTO POLITICO-

INSTITUCIONAL

* Dimensao fundacional da liberdade de circulagao de capitais
* Varias documentos/propostas politicas da Comissao apontam a
relevancia da UMC
* Tema introduzido desde principios de 2014 no discurso do BCE
* Uniao dos Mercados Financeiros: Uniao Bancaria + UMC
» UB:alteragoes institucionais e centralizagao; paises da Zona
Euro (e outros que livremente queiram participar)

= UMC: mais incremental e com dominio mais vasto de accao;

todos os 28 paises da UE (incluindo, assim, o Reino Unido)



ENQUADRAMENTO POLITICO-

INSTITUCIONAL

» Objectivo conjuntural: maior desenvolvimento do mercado de capitais > menor
dependéncia do crédito bancario (exigentes medidas regulatorias de capital e liquidez,
Basileia llI)

= Objectivos estruturais:

= desenvolver um sistema financeiro mais diversificado, complementando o

financiamento bancario com um mercado de capitais dinamico e funcional;

= devolver fluidez ao capital europeu, possibilitando as empresas financiamento a

menores custos e aos investidores hipoteses de investimento mais alargadas;

* estabelecer um mercado Unico de capitais em toda a UE, onde investidores e

empresas possam oferecer e procurar fundos, independentemente da sua

localizagcao geografica.
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ENQUADRAMENTO POLITICO-

INSTITUCIONAL

Objectivo macroeconomico: mecanismo de partilha de risco para absorgao
de choques, por via de uma maior integragao financeira, eliminando

fragmentacoes de mercado decorrentes da diversidade das economias europeias

- Grafico: partilha de risco entre

jurisdicoes
(% suavizacao choques pelos
diferentes canais)

® canal do mercado de crédito
m canal do mercado de capitais
m seguro fiscal

Zona Euro EUA

Fonte:Véron and Wolff (2015)



OS MERCADOS DE CAPITAIS EUROPEUS
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Grafico: dimensao do sector financeiro (% do PIB), 2014
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Fonte:Véron and Wolff
(2015)

China Japéo

“Os mercados de capitais na UE caracterizam-se por uma preferéncia nacional [...].
A detencao transfronteiras de titulos de divida também continua inferior ao que
seria de esperar num mercado plenamente integrado.” Livro Verde Comissio, p.9



OS MERCADOS DE CAPITAIS EUROPEUS

Grafico: modalidades de financiamento das empresas (% do passivo total), 2013

m Qutras contas a receber / pagar = Derivados financeiros e opcdes de acdes
m Seguros, pensodes e garantias padronizados m AcOes e participacbes em fundos de investimento
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OS MERCADOS DE CAPITAIS EUROPEUS

Grafico: portefdlio financeiro dos agregados familiares (% do total), 2013
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OS MERCADOS DE CAPITAIS EUROPEUS

“Since different economic conditions, legal
frameworks and cultural roots constitute
Europe’s current financial landscape, we will have
to find a specifically European solution and
should refrain from bluntly reproducing the US
financial system.”

Michel Sapin e Wolfgang Schauble



UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS:

FORMULACAO

PRIORIDADES:

Prospetos mais Mais informacao
simples e de risco de
harmonizados crédito de PMEs

Titularizacao de Investimentos de

alta qualidade longo-prazo

Mercados de
colocacéo privada



UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS:

FORMULACAO

Informacao

Normalizacao

MELHORIA NO ACESSO AO FINANCIAMENTO:

Alternativas

 Divulgacéao de
alternativas de
financiamento junto
de PMEs

Sistema de
contabilidade Unico
para PMEs

Centralizacéo de
informacao sobre
projectos de
investimento

» Mercado europeu de

obrigacdes cobertas
(covered bonds)
integrado

Emissao de
obrigacdes mais
harmonizada

Categorias
alternativas de
investimento (ex. na
area do ambiente)

» Condicbes para

financiamento
colectivo (peer to
peer) e participativo
(crowdfunding) a
nivel transfronteirico



UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS:

FORMULACAO

DESENVOLVIMENTO E DIVERSIFICACAO DAS
FONTES DE FINANCIAMENTO:

Investimento Investimento de Investimento
institucional retalho estrangeiro

« CondicOes de « Poupanca das « Comercializacao
contexto de fundos familias canalizada directa de
de investimento, para investimento instrumentos
fundos de mobiliario (literacia europeus em
pensoes, financeira; paises terceiros
seguradoras, mercado unico de (em particular via
capital de risco, retalho, com negociacao de
etc. reforco da acordos

supervisao ao comerciais)

nivel da UE)



UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS:
FORMULACAO

MELHORIA NA EFICACIA DO MERCADO:

Efectiva aplicagao do
quadro harmonizado
relativo aos mercados de
capitais

Cumprimento estrito do
direito europeu da
concorreéncia

Convergéncia no
dominio da supervisao

Melhoria do
enquadramento dos
regimes de insolvéncia

Remocao de regras
fiscais nacionais
discriminatorias

Reducao de barreiras a
criagao de empresas
transfronteiras

Lancamento de um quadro europeu
para a recuperagao e resolugao de
instituicoes financeiras
sistemicamente relevantes

Integracao dos processos de
desenvolvimento tecnoldgico no
direito europeu e nacional

Disponibilizagao de informagao
consolidada de qualidade e aumento
da fluidez das garantias no mercado
europeu




PRINCIPAIS DESAFIOS

= Consulta publica, concluida em Maio de 2015, com 422 respostas

Desintermediacao financeira e assimetrias de informacao

Menos intermediarios financeiros: custos de transaccao e informacao assimétrica
Prioritario: avaliagao do risco de crédito + simplificacao dos prospectos
Bancos: melhoria no financiamento global e nao uma substituicao de fontes de

financiamento

Proteccao legal dos investidores

Grande heterogeneidade europeia na proteccao de investidores minoritarios

Crucial harmonizacao, melhoria e agilizacao dos regimes de insolvéncia europeus



PRINCIPAIS DESAFIOS

Alternativas de financiamento para micro e pequenas
empresas

Beneficios de natureza indirecta = mais financiamento bancario
Criacao de instrumentos desenhados para empresas de menor dimensao
= Desenvolvimento mercado de colocagoes privadas para pequenas
empresas
» Sucessao de negocios familiares (IFD)
Aumento da literacia financeira dos pequenos empresarios

Especial atencao as empresas em fase de arranque



PRINCIPAIS DESAFIOS

Europa envelhecida vs. Risco dos mercados de capitais

» Racio de dependéncia dos idosos: UE 28 — 28%; EUA — 22% —> menor tolerancia ao
risco dos mercados de capitais (vs. seguranca dos depdsitos bancarios)
" Fundamental medidas de mitigacao desse risco:
* Padronizacao de produtos oferecidos pelos fundos de pensoes privados

" |nvestimento em programas de literacia financeira para investidores

Risco sistémico: pros e contras

» Maior integragao financeira = riscos potenciais:
= “Shadow banking”
= Aumento das interligagoes financeiras = maior interdependéncia

* Excessiva pro-ciclicidade dos mercados de capitais



PRINCIPAIS DESAFIOS

Flexibilidade vs. Dirigismo

* Ponto de equilibrio entre regulacao financeira eficaz e dinamica disruptiva dos
mercados financeiros;

" Accao legislativa da Comissao com caracter secundario

Desafios politico-institucionais

= |nstabilidade politica na UE: que impacto tera a participagao do Reino Unido!?

= UMC implica uma lideranca politica europeia forte, que envolva governos nacionais



IMPACTO EM PORTUGAL

Portugal UE28 Portugal UE28 Portugal UE28
% # % %  ME % %
I 729416 954 923 1216983 430 290 14868 226 216
29775 3,9 6,4 574778 203 20,6 14855 22,5 182
Medias  [NRERE 432286 153 173 14169 215 184
Grandes [ - 603952 E 33,1 22004 33-45
764274 1000 1000 2827996 1000 1000 65896 1000 100,

. Numero de empresas | Numero de empregados | Valor acrescentado

Pouca relevancia dos mercados de capitais = tipo de empresas predominantes (PMEs)

Racios de autonomia financeira na ordem dos 30% (quanto menor a dimensao, maior a

dependéncia de capitais alheios)



IMPACTO EM PORTUGAL

Impactos nas empresas:

= GRANDES: embora ja disponham de boas condi¢oes, beneficiam da eliminagao de

barreiras transfronteiricas e da melhoria dos mecanismos de transmissao de fundos

= MEDIAS: impacto directo nas suas condigdes de financiamento, devido a:

Maior qualidade na produgao de informagao acerca das empresas financiadas
Harmonizagao dos processos regulatorios (single level playing field)
Dinamizagao do mercado de titularizagoes (permitindo a limpeza dos balangos
dos bancos = maior facilidade na concessao de crédito)
Simplificagao/harmonizagao da informagao dos prospetos

Incentivos aos bancos para proporem alternativas de financiamento, quando

recusam créedito



IMPACTO EM PORTUGAL

Impactos nas empresas:

= PEQUENAS: impactos indirectos > grandes/médias empresas menos dependentes
de crédito bancario = liberta financiamento bancario para empresas menor

dimensao

Impactos no investimento em projectos de infra-estruturas:
* Criagao de novos fundos europeus de investimento a longo prazo
* Autorizagao para sociedades gestoras de fundos de pensoes e seguradoras
investirem a longo prazo
» Muito importante para Portugal = pais periférico com deficiéncias ao nivel das

redes de transporte e de energia



IMPACTO EM PORTUGAL

Impactos para investidores:
* Diversificagao de instrumentos disponiveis + reducao de barreiras a entrada
= Contudo, importante nao esquecer realidade especifica portuguesa que influencia o
baixo investimento em mercados de capitais (regime nacional de SS, mercado de
imobiliario e nivel/distribuicao de rendimentos/riqueza)
= (Capacitacao dos pequenos empresarios portugueses quanto ao conhecimento da
diversidade de instrumentos e da sua correcta utilizacao
= Muito relevante para Portugal dadas as caracteristicas dos empreendedores
nacionais
Impactos macroeconémicos:
» Portugal: pequena economia aberta = grandes beneficios da melhor circulagao do

capital e de mais investimentos transfronteirigos



PROXIMAS ETAPAS

= Ate ao final de 2015, plano de acgao detalhado para

implementacao da UMC

= Ate ao final de 2019, completa implementagao das bases da

UMC

MAIOR FLUIDEZ NO FINANCIAMENTO A ECONOMIA REAL
+

MAIOR CRESCIMENTO ECONOMICO E MAIS EMPREGO




OBRIGADO PELA VOSSA ATENCAO!
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