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Em Analise

A Unido dos Mercados de Capitais: uma analise critica

Tomas Virtuoso, Ana Gouveia e Ana Martins®

Tendo por base o Livro Verde elaborado pela Comisséo Europeia em fevereiro de 2015, esta
nota pretende contribuir para o debate publico sobre a proposta de criagdo de uma Unido dos
Mercados de Capitais (UMC) até 2019, vista como essencial para desbloquear financiamento
para o crescimento da Europa. Partindo do atual estagio de desenvolvimento dos mercados de
capitais europeus, discutimos a relevancia do projeto e elencamos os requisitos apresentados
pela Comissao para o sucesso da UMC, enquadrando a mesma no processo de aprofund a-
mento do projeto europeu. De seguida, afloramos algumas das questbes levantadas por este
processo de unificacdo e exploramos igualmente os impactos mais relevantes que ele pode
comportar para uma economia como a portuguesa.

1. Enquadramento politico-institucional

No texto do Tratado de Roma (1957) consta a intengéo de criar uma Unido de Estados que garanta as
“quatro liberdades”: alivre circulacdo de pessoas, de servicos, de mercadorias e de capitais. Na verdade,
0 objetivo politico de criarum mercado Unico de capital revela desde logo uma forte dimensao fundacio-
nal. No entanto, mais de 50 anos depois, e apesar dos importantes avangos alcancados, ainda ha um
longo caminho a percorrer.

Assistimos hoje na Unido Europeia aum claro momento de aceleracdo daintegracéo do projeto europeu,
motivo pelo qual podemos encontrar varias iniciativas que expressam o firme propdsito de langar uma
Unido dos Mercado de Capitais. Sdo disso exemplo o “Relatério dos 5 Presidentes”?, o Plano Juncker de
relangamento do investimento na Unido®ou o plano de trabalho avancado no Programa de Trabalho da
Comisséo para 2015* Além disso, e com provando a especial relevancia deste tema para a Comisséo
Europeia, veja-se o facto de existir um comissario especificamente vocacionado para o desenvolvimento
dos mercados de capitais, nomeadamente Jonathan Hill®. Objetivamente, antes ainda da propria Comis-
sdo Europeia avangar com este tema, ja o Banco Central Europeu havia chamado a atencao para o facto
de “o mercado unico de capitais ndo serum luxo, mas uma forga estabilizadora essencial no contexto de

uma unido monetaria”®.

Numa dinamica paralela com aja parcialmente implementada Unido Bancaria, espera-se que uma Unido
dos Mercados de Capitais possa concorrer para uma efetiva Unido dos Mercados Financeiros ao nivel
europeu, processo que se espera que possa gerar frutos muito concretos ao nivel do fortalecimento do
crescimento econdmico e da consequente criagdo de emprego. Contudo, € necessario notar que apesar
de fazerem parte do mesmo processo de integracao financeira, a Unido Bancaria e a Uniao dos Mercados
de Capitais sdo muito distintas. A primeira ndo pretendeu desenvolver o sistema bancario mas sim pro-
mover o seu funcionamento eficiente (e quebrando o nexus bancos-divida soberana), num quadro de
estabilidade financeira, tendo paraisso implementado novos mecanismos ao nivel europeu (envolvendo
transferéncia de competéncias para o nivel supranacional). AUnido dos Mercados de Capitais, tal como
apontado por Véron e Wolff (2015), ndo se foca no sector financeiro e na sua estabilidade mas sim na
economia europeia e na sua reforma estrutural a longo-prazo (sendo que o primeiro € naturalmente um
meio). Além disso, tem um caracter incremental, que envolve um alargado conjunto de agées em domi-
nios muito vastos, sendo que alteragdes institucionais e centralizagdo ndo sdo o seu foco primordial (Vé-
ron, 2014; Véron e Wolff, 2015). Finalmente, se o &mbito da Uni&o Bancéaria é somente os paisesda Zona

! Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia. As opinides expressas néo coincidem necessariamente
com a posicao do Ministério da Economia. Os autores agradecem os comentarios de Ricardo Pinheiro Alves.

2 Comiss&o Europeia (2015b).

3 Comissdo Europeia (2014a). Para uma visdo geral das oportunidades e desafios, ver Gouveia e Martins (2015).

* Comisséo Europeia (2014c).

® Comissério para a Estabilidade Financeira, os Servicos Financeiros e a Unido dos Mercados de Capitais.

® Coeuré (2014).
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Euro (e outros que livemente queiram patrticipar), ja a Unido dos Mercados de Capitais prevé uma atua-
¢do concreta em todos os 28 paises da Unido Europeia (incluindo, por isso, o Reino Unido, detentor da
maior praga financeira da Europa, Londres).

Com efeito, sabemos hoje com clareza que um mercado de capitais a funcionar saudavelmente traduz-se
em beneficios econdmicos muito importantes para as economias, quer numa perspetiva de curto prazo
quernumade longo prazo. Numa abordagem mais conjuntural, um maior desenvolvimento do mercado
de capitais pode potenciaruma menor dependéncia relativa do crédito bancario (Véron, 2014), num con-
texto em que as instituicdes bancéarias se veem pressionadas por exigentes medidas regulatérias de capi-
tal e liquidez como as definidas nos Acordos de Basileia m’ (Goldman Sachs, 2015).

Por outro lado, numa dimensédo mais estrutural,a Comissao estabelece trés objetivos fundamentais deste
projeto:

e desenwolverum sistema financeiro mais diversificado, complementando o financiamento banca-
rio com um mercado de capitais dindmico e funcional;

e dewvolver fluidez ao capital europeu e p6-lo ao servi¢co da economiareal, possibilitando as empre-
sas financiamento a menores custos e oferecendo hipéteses de investimento mais alargadas
aos investidores europeus;

e estabelecerum verdadeiro mercado Unico de capitais em toda a Unido Europeia, onde os inve s-
tidores possam aplicar os seus fundos sem obstaculos fronteiricos e onde as empresas possam
obter financiamento de fontes diversificadas, independentemente da sua localizacdo geografica.

Ora, de acordo com Grauwe (2007), o ultimo dos beneficios econémicos do mercado de capitais aqui
referidos € um dos mais importantes mecanismos de resposta de que uma unido monetaria deve dispor
para fazer face a choques assimétricos entre os seus Estados-Membros. Numa situagdo como aquela
que se verifica atualmente, em que ndo existe uma unido or¢camental robusta, capaz de levar a cabo
transferéncias autométicas entre os Estados, um mecanismo de partilha de risco por via de uma maior
integracgéo financeira afigura-se como fundamental para a absorgdo de choques, eliminando as fragmen-
tagbes de mercado provenientes das caracteristicas diversas dos diferentes paises.

Se fizermos o exercicio de comparar a Unido Europeia (ou mesmo até a area do euro) com, por exemplo,
uma federacdo de Estados como os EUA, podemos concluir que ainda muito ha a fazer para poder identi-
ficar no mercado de capitais um canal suficientemente relevante na transmisséo e diluicdo do risco entre
os Estados-Membros (Gréfico 1).

” Contudo, é importante referir que néo se preveem ganhos muito acentuados destes impactos de curto prazo, sobre-
tudo devido ao conjunto elevado de procedimentos a implementar.
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Grafico 1. Partilha de risco entre jurisdigdes
(% da suavizagéo de determinado choque pelos diferentes canais)
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Fonte: “éron e Walff (2015)

Assim, é da maiorimportancia para o futuro do projeto europeu que se possam dar 0s passos concretos
necessarios para a efetiva criacdo de um Mercado Unico de Capitais que possa afinal instaurar “um clima

de dinamica e um sentimento crescente de confianga para investir no futuro da Europa”®.

2. Os mercados de capitais europeus

Ao olharmos para a situagdo atual dos mercados financeiros europeus, podemos observar uma clara
preponderancia do sistema bancario em detrimento do mercado de capitais (Grafico 2). De facto, quando
comparado com os sectores bancarios das outras grandes economias mundiais, o sector bancario euro-
peu apresenta os valores mais elevados. Em contrapartida, adimensédo do mercado de titulos e de a¢bes
europeu € quase metade do homélogo americano e inferior a verificada no Japao. Mais ainda, e tal como
referido pela Comisséo, “os mercados de capitais na UE caracterizem -se por uma preferéncia nacional
[...]. A detencdo transfronteiras de titulos de divida também continuainferior ao que seria de esperar num

mercado plenamente integrado”g.

Gréafico 2: dimenséo do sector financeiro
(% do PIB), 2014
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Nota: Dados referentes a 2014, exceto os relativos ao mercado acionista da UE
(2012), aos titulos de divida de empresas e governo (2013) e aos ativos do sector
bancério japonés (2013).

Fonte: Véron and Wolff (2015)

Analisando agora a estrutura de financiamento das empresas europeias, podemos concluir que estas
dependem muito diminutamente do mercado de titulos de divida para financiarem as suas atividades
(Gréfico 3). Mesmo no Reino Unido, o peso ndo ultrapassa 10% do total do financiamento.

8 Comissé&o Europeia (2015a), p. 3.
9 Comisséo Europeia (2015a), pag. 9.
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Grafico 3: modalidades de financiamento das empresas
(em % do passivo total), 2013
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Fonte: Eurostat, OCDE

Focando agora a nossa analise no lado da oferta de financiamento por parte dos agregados familiares,
podemos observar agrande relevancia do numerario e dos depdésitos como reflgio das poupancas dos
europeus, chegando a atingir valores que ultrapassam os 40% para o caso de Portugal (Gréfico 4). As
diferencas relativas ao investimento em fundos de pensdes refletem as assimetrias nos sistemas publicos
de pensdes.

Grafico 4: portefdlio financeiro dos agregados familiares
(em % do total), 2013
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Fonte: OCDE

Nesta analise ao atual estado do mercado de capitais na Europa, fomos tendo em vista a situacdo dos
Estados Unidos, comparando ambos os sistemas. Contudo, é necessario algum cuidado no sentido de
nao procurar comparar diretamente realidades que s&o diferentes e que porisso conduzem a conclusdes
necessariamente distintas. Isso mesmo dizem o0s ministros das finangas francés e aleméo em carta a
Jonathan Hill, comissario europeu: “Since diferent 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 "1 Deste modo, é importante notar
gue a preponderancia do financiamento bancario reflete também o peso relativo muito elevado que as
PMEs tém notecido empresarial europeu“e um perfil de risco mais conservador, reflexo também de uma
sociedade relativamente envelhecida.

Pelos motivos acima expostos, é indiscutivel a preponderancia de avancar com um conjunto de medidas
gue possam dar mais solidezao mercado de capitais europeu, tornando-o mais fluido e capaz de respon-

19 sapin and Schauble (2015), pag. 2.

™ Podendo, no entanto, argumentar-se que é precisamente a excessiva dependéncia do financiamento bancério que
impede as empresas europeias de ganharem dimens&o.
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der ndo sé as necessidades de financiamento das empresas europeias como também as perspetivas dos
investidores.

3. Unido dos Mercados de Capitais: a sua formulacédo

Dentro do conjunto de medidas que constituem este projeto, foram identificadas por parte da Comisséo
Europeia algumas areas em que uma atuacao de curto-prazo poderia ter um impacto relevante na eficién-
cia do mercado de capitais. Séo elas:

Numa perspetiva de mais longo-prazo, as exigéncias identificadas no sentido de criar um mercado Unico
de capitais estruturam-se em trés principais dominios: (i) melhoria no acesso ao financiamento por parte
de empresas e de projetos de longo-prazo; (i) desenwvolvimento e diversificacdo das fontes de financia-
mento oferecidas; e (iii) promocao da eficacia do mercado.

3.1 Melhoria no acesso ao financiamento

Um dos principais problemas das economias atingidas por fortes crises como aquela que a area do euro
atravessou nos ultimos anos é a redugéo drastica do financiamento disponivel, devido, em grande parte, a
excessiva dependéncia das empresas do recurso ao financiamento bancario. Um mercado de capitais
qgue funcione de forma integrada e eficiente constitui um fator da mais elevada importancia para garantir
um adequado fluxo de financiamento as empresas viaveis e a projetos de longo prazo. Como resposta as
falhas existentes, a Comissdo identifica trés areas de acao:

Infermagao Mermalizagao Alternativas

«Divulgacdo de eMercado europeu de *Condiciies para
alternativas de obrigagtes cobertas financiamenta
financiamento junto de (covered bonds) colectiva (peer to peer)
PMESs integradn e participativa

(crowdfunding) a nivel
+Sistemna contahilidade *Emissao de transfronteirigo
unico para PMEs obrigagies mais

harmonizada
+Centralizagan de

informagan sobre «Categarias alternativas
projetos de de investimento (ex.
Investimenta na area do ambiente)

3.2 Desenvolvimento e diversificacao das fontes de financiamento

A Comisséo pretende também mobilizar os agentes que disponibilizam as suas poupancas para financiar
a economiareal. De facto, a oferta de capitais sera insuficiente se ndo captar uma variedade alargada de
investidores, quer sejam de pequena dimensao, institucionais ou internacionais. Neste &mbito, a Comis-
sdo apresenta trés areas de atuacao:
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Investimento
estrangeiro

Investimento de
retalho

Investimento

institucional

+Condigdes de contextao
de fundos de
investimento, fundos

+Foupanga das familias
canalizada para
investimenta mabiliario

sComercializacao
directa de
instrumentos europeus

de pensdes, _ {literacia financeira; EM paises terceiros
seguradoras, capital mercado Unico de {erm particular via
de rizco, etc. retalho, com refargo da negociagan de acordos

supervisao a nivel UE) COMErciais)

3.3 Melhoria na eficacia do mercado

Num mercado de capitais verdadeiramente integrado e desenwolvido, a afetacdo de capitais na economia
seratanto mais eficiente quanto mais seja possivel eliminar os obstaculos que impedem a livre concor-
réncia entre as partes. AComissao elenca um conjunto de medidas vistas como vitais para um integral
desenwvolvimento de um mercado de capitais eficaz, nomeadam ente na area da regulagéo:

Efetiva aplicacdo do quadro harmonizado
relativo aos mercados de capitais

Cumprimento estrito do direito europeu da
concorréncia

Convergéncia no dominio da supervisdo

Langamento de um quadro europeu para a

Remocdao de regras fiscais nacionais discri-
minatorias

Reducéo de barreiras a criacdo de empresas
transfronteiras

Integracao dos processos de desenvolvimen-
to tecnolégico no direito europeu e nacional

(ex. intercAmbio de informacé&o entre empre-
sas, voto eletrdnico, negociagdo eletronica
de alta frequéncia)

recuperacéo e resolucdo de institui¢cdes fi-
nanceiras sistemicamente relevantes

* Melhoriado enquadramento dos regimes de

insolvéncia  Disponibilizagdo de informagéo consolidada

de qualidade e aumento da fluidez das ga-
rantias no mercado europeu

4. Unido dos Mercados de Capitais: principais desafios

Globalmente considerada, a Unido dos Mercados de Capitais foi acolhida com bastante interesse, como
foi expresso pelas iniUmeras respostas a consulta publica langada pela Comissao Europeialz. Essa con-
sulta, concluida em maio de 2015, pretendeu recolher contributos que permitam aperfei¢coar o plano de
acdoda Comiss&o™. Com base nestas respostas, a Comissao Europeia ird agora elaborar um plano de
acéo.

As questbes aseguirdiscutidas sao,anosso ver,alguns dos desafios e prioridades com que a Comisséo
tera de lidar.

e Desintermediagao financeira e assimetrias de informacéao

Atualmente, podemos verificar crescentes processos de desintermediagdo nos mercados financeiros
globais, tendéncia que levanta alguns problemas relevantes. De facto, um maior desenvolvimento dos
mercados de capitais podera potenciar a criacdo de novos operadores mas também promoverd uma in-
tensificacdo da dispensa de intermediarios financeiros, os mais frequentes dos quais sdo as instituicées
bancérias, 0 que levanta em primeira andlise dois tipos de problemas: mais custos de transacédo e mais
assimetrias de informacéao.

No caso do financiamento indireto (no qual os bancos funcionam como intermediarios financeiros), exis-
tem grandes economias de escala pela quantidade de transacdes efetuadas. Para além disso, a especia-

2. 0 ntmero de respostas foide 422 e o seu contetido esté disponivel em
https://ec.europa.eu/eusurvey/publication/capital-markets-union-2015?language=en.

3 Bm paralelo com a consulta publica ao Livro Verde, a Comisséo langou também duas outras consultas nomeada-
mente sobre a Diretiva dos Prospetos e sobre o desenvolvimento de um mercado de titularizacao de elevada qualid a-
de.
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lizacdo dos bancos neste tipo de atividade traz-lhes um grau de expertise muito elevado, permitindo a
reducdo significativa deste tipo de custos de transacéo. Por outro lado, numa economia com financiamen-
to predominantemente direto, acentuam-se os problemas associados a informacéo assimétrica, devido a
menor capacidade instalada em cada um dos investidores em mercado de capitais de produzirinformac&o
de qualidade acerca de todos os riscos associados a determinada empresa. No fundo, as caracteristicas
tipicas do financiamento direto (transag6es que raramente juntam repetidamente as mesmas partes con-
tratuais) tornam muito mais dificil o estabelecimento do relationship banking, o qual permite um acompa-
nhamento prolongado dos bancos as empresas que financiam.

Neste sentido, sdo fundamentais as propostas avangcadas para reduzr a escassez de informacéo sobre
as PMEs, desenvolvendo mecanismos mais eficientes de producdo de informacéao, o que, em Ultima ana-
lise,podera promoveruma saudavel concorréncia entre os bancos e estimular o desenvolvimento de um
mercado de titularizagBes mais robusto. Em paralelo, podera contribuirigualmente para maiores niveis de
transparéncia nos mercados financeiros. Aavaliagdo do risco de crédito, que permite acesso a inform a-
¢do de solvabilidade das PMEs, deve, tal como proposto pela Comisséo, ser uma prioridade.

A iniciativa de simplificacdo e harmonizacdo dos prospetos reveste-se também de particular relevancia,
tanto para o lado da procura (pelareducéo dos custos associados) como para o lado da oferta (pela maior
facilidade de avaliag&o de risco). Todavia, importa considerar os riscos associados a uma excessivared u-
¢do dainformacao exigida nos prospetos, nomeadamente pelareducéo da prote¢do garantida aos inves-
tidores. Tal facto podera decorrer da possivel exclusdo de informacdes relevantes ou da dispensa em
determinadas operac@es de divulgar obrigatoriamente os prospetos correspondentes.

As instituicdes europeias terdo um papel determinante na prossecucéo destas medidas, uma vez que
serade esperaralgumaresisténcia por parte dos intermediarios financeiros, nomeadamente os bancos, a
medidas que fomentam a desintermediacdo. Tal como argumentado pelas associacdes financeiras portu-
guesas”, arealintencao das instituicbes bancarias em relagdo a esta uniao é a de que ela se foque na
efetiva melhoria do financiamento global da UE e nédo na substituicdo direta das fontes de financiamento,
na medida em que o financiamento bancario continuara a ser fulcral no financiamento a economia.

e Alternativas de financiamento para micro e pequenas empresas

Com efeito, os mercados de capitais sdo quase exclusivamente acessiveis para as empresas de média e
grande dimenséo. Aconsolidacdo de uma efetiva e eficazunido dos mercados de capitais permite-lhes
diversificar fontes de financiamento e, dessa forma, libertar algum financiamento bancario para as micro e
pequenas empresas. Assim, os beneficios para as empresas de menordimensao serdo sem duvida rele-
vantes mas de natureza indiretas. Contudo, devem também serimplementadas medidas especificamente
direcionadas para estas empresas mais pequenas para que, também elas, possam diversificar as suas
opc¢des de financiamento para além do crédito bancario, propostas que estédo de certa forma ausentes do
Livro Verde da Comissao.

Além das medidas que visam reduzir custos e assimetrias de informacéo (discutidas na subseccao ante-
rior), € também importante potenciar a criagdo de instrumentos financeiros especificamente desenhados e
adaptados ao perfil de risco destas empresas de menor dimensao. Uma solucéo podera passar pelo de-
senvolvimento de mercados funcionais de colocacdes privadas para pequenas empresas. Neste caso, um
intermediario financeiro funcionaria como um hub, avaliando e agrupando empresas com niveis de risco
distintos, suavizando desse modo orisco global de cada colocacéo e permitindo que as empresas mais
pequenas (que ndo possuem a escala necessaria quer para fazer face aos custos fixos associados a
outros tipos de produtos quer para suscitarem interesse por parte de investidores que encaram a avalia-
¢do derisco destas pequenas empresas como demasiado onerosa) tenham acesso a financiamento al-
ternativo.

Outra opcao seria a concecgdo de produtos direcionados a resolugdo de problemas tipicos das micro e
pequenas empresas. Nesse sentido, considere-se o instrumento que esta a serdesenvolvido pela Institui-
¢do Financeira para o Desenvolvimento, que procura facilitar a sucesséo nos negécios familiares, garan-
tindo o financiamento necessario para que um dos sucessores interessados possa dar continuidade a

4 Associagao Portuguesa de Bancos et al. (2015).
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atividade da empresa, adquirindo a posi¢éo dos restantes herdeiros. Acima de tudo, esta solugéo de-
monstra como deve ser guiado o processo de desenvolvimento de novas solugdes financeiras para as
micro e pequenas empresas: focado, orientado e adaptado a natureza especifica dos problemas mais
comuns nas empresas desta dimenséo.

Noutra dimensdao, para que as alternativas de financiamento as micro e pequenas empresas possam
estarrealmente a disposicdo dos empresarios, é essencial investirno aumento da literacia financeira dos
mesmos, para que mais facilmente tenham acesso a toda a informac&o que necessitam para tomar as
melhores decisdes de financiamento para as suas empresas. Neste &mbito, serdo muito importantes
todos os processos de simplificagcdo (tal como o relativo aos prospetos). No entanto, é importante referir o
risco para o investidor que pode estar associado a avangos excessivos nesse tipo de processos com a
consequente reducgéo da protecdo que lhe é conferida.

Tal como assinalado pela Comissado™, deve ser dado uma especial atencdo a criacdo de instrumentos
gue se foquem nas empresas em fase de arranque, pelas dificuldades especificas que enfrentam em
obter financiamento e pelo seu potencial em termos de crescimento e emprego.

e Protecdo legal dos investidores

A dimensé&o de protecdo dos investidores é crucial para o bom funcionamento dos mercados de capitais.
Uma estruturarobusta e harmonizada é essencial parareduzr custos, paraassegurar uma elevada parti-
cipacéo e para desbloquear todo o potencial da Unido dos Mercados de Capitais. Atitulo de exemplo, a
informacéo contida no relatério Doing Business (Banco Mundial), relativa a protecao de investidores mino-
ritarios atesta a enorme heterogeneidade dos paises europeus, com a Dinamarca em 17°e a Finlandia
em 76° (Portugal ocupa o 51°lugar).

Assim, para desenvolver plenamente um mercado Unico de capitais a nivel europeu, é necessario proce-
der a umaharmonizacao dos enquadramentos legais neste capitulo e adequéa-lo aos melhores padrées.
Nesse contexto, deve levar-se a cabo melhorias na divulgagdo da informacéo empresarial, na prestagéo
de contas das administracdes, na agilidade de processos dos pequenos acionistas em tribunal, na abran-
géncia dos direitos dos acionistas, na estrutura da governance empresarial e no nivel de transparéncia
das empresas.

Em paralelo, deve também continuar-se a trabalhar na harmonizagéo (ou, na sua impossibilidade, em
mecanismos de cooperacao reforcada ou nacriagdo de um 29.°regime), na melhoria e na agilizacéo dos
regimes de insolvéncia dos paises europeus. Estas medidas devem ser vistas como prioritarias, respon-
sabilizando-se as autoridades Europeias com competéncias nesta matéria pela lideranca do processo.

Alteracdes ao enquadramento dos regimes de pensdes privados, que beneficiariam também de estandar-
dizacdo a nivel europeu,devem também serrealizadas, garantindo a necesséria protecao dos investido-
res.

e FEuropa envelhecida vs. Risco dos mercados de capitais

A Uniao Europeia é hoje um espaco geografico demograficamente envelhecido,como o com prova o racio
de dependéncia dos idosos™ gue para a UE28 e para Portugal se situa, em 2014, respetivamente nos
28% e 29% da populagdo em idade ativa (0 que compara com 22% nos EUA)”. Por esse motivo, é de
esperar que se verifique entre os detentores europeus de poupangas menor tolerancia ao risco que esta
inerente ao tipo de produtos habitualmente oferecidos no mercado de capitais, comparando com a seg u-
ranga geralmente demonstrada por produtos como os depdsitos bancarios (tal como o demonstra o grafi-
co 4).

Assim,no contexto darealidade europeia, o sucesso da Unido dos Mercados de Capitais, nomeadamente
na sua vertente de captacéo de investidores, depende fortemente da real implementacéo das medidas

!5 Comissao Europeia (2015a), pag. 14.

16 Calculado como o nimero de pessoas commais de 65 anos divido pelo nimero de pessoas comidades entre os 15
e 0s 64 anos.

7 Fonte: Banco Mundial
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previstas para mitigarorisco associado ao mercado de capitais. Um exemplo é a necessidade de padro-
nizacéo dos produtos oferecidos pelos fundos de pensées privados, permitindo a criacdo de um mercado
europeu verdadeiramente integrado que promova também um regime de prote¢do do investidor eficaz.
Em paralelo, é essencial o investimento em programas de literacia financeira, para que assim se possa
aumentar o nivel de conhecimentos de mercado de capitais dos pequenos investidores, tornando mais
apelativa uma possivel diversificagdo de investimentos em relagédo ao investimento em produtos mais
tradicionais, com plena consciéncia dos riscos associados.

e Risco sistémico: pros e contras

Como jaanteriormente vimos, a Unido dos Mercados de Capitais pode ser um instrumento muito atil no
objetivo de criar uma unido monetaria mais forte e resiliente. Contudo, para que tal se possa verificar, as
implicagcdes que a mesma tera ao nivel do risco sistémico tém de ser adequadamente monitorizadas e
controladas.

Na verdade, a Uniéo Europeia como um todo pode vir a beneficiar largamente da partilha de risco entre
0s paises europeus que um mecanismo como um mercado de capitais (nico permite, com todas as con-
sequéncias que amaior conexao das economias pode terem termos de crescimento econémico e criagéo
de emprego. No entanto, este processo de maiorintegragéo financeira pode também fazer emergir alguns
potenciais riscos, como por exemplo: (i) o aparecimento de entidades ou instrumentos que ndo estéo
sujeitos a supervisao efetiva (“shadow banking”)ls, (il um aumento substancial das interligac¢des financei-
ras,com mercados e agentes mais interdependentes, fazendo com que os investidores e 0s supervisores
tenham mais dificuldade em controlar os riscos efetivos (associados por exemplo a sobreposicao do sis-
tema a determinado mercado) e (iii) a excessiva pro-ciclicidade dos mercados de capitais, o que pode
criar ora bolhas financeiras ora espirais recessivas de escassezde financiamento.

A este respeito, & importante salientar o importante papel que deve ser desempenhado pelo European
Systemic Risk Board, em estreita colaboragdo com as Autoridades de Supervisdo Europeias e Nacionais
e com o Banco Central Europeu, na garantiade uma Unido dos Mercados de Capitais robusta e adequ a-
damente monitorizada.

e Hexibilidade vs. Dirigismo

Um dos grandes desafios deste projeto serd o de encontrar o ponto de equilibrio entre uma regulacao
financeira eficaz, que dé resposta as necessidades regulatorias e de supervisdo do mercado, e uma di-
namica disruptiva muito prépria deste tipo de mercado, em que novas solug¢des financeiras estdo constan-
temente a surgir e, assim, a tornar mais eficientes os mercados financeiros. Se bem que a Comissao
afirme que “[dara o seu apoio]sempre que possivel, ainiciativas lideradas pelo mercado” ® reconhecendo
um caracter secundario da sua acgao legislativa em relagéo as inova¢des dinamizadas pelo mercado des-
centralizado, devem concentrar-se esforcos no sentido de evitar excessos de centralizages dirigistas que
impecam o mercado de guiar este processo.

Acima de tudo, pretende-se que a Comisséo seja capaz de desenhar um enquadramento regulatorio
suficientemente musculado para prevenir abusos, ndo colocando em risco a estabilidade financeira do
sistema, mas que ndo se torne um peso excessivo sobre a dindmica propria do m ercado, garantindo as-
sim um desejado equilibrio entre as regras e a natural disrup¢éo dos mercados.

e Desafios politico-institucionais

Esta proposta de maiorintegracéo financeira para o futuro do projeto europeu surge num periodo de es-
pecial instabilidade politica no seio da Unido, devido a um desalinhamento dos interesses nacionais quan-
to ao caminho que a Unido Europeia deve seguir. Por exemplo, tal como aponta Véron (2014), o facto de
a Unido dos Mercados de Capitais tero Reino Unido como um dos seus protagonistas (devido a relevan-

18 Esta é uma das criticas apontadas pelos bancos, tal como discutido em Véron (2014).
' Comissao Europeia (2015a), pag. 30.
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cia mundial da praca financeira de Londres)zo, traduz-se num conjunto de potenciais desafios politicos,
sobretudo num contexto de elevado euroceticismo por parte da opinido publica inglesa. Contudo, Dixon
(2014) sugere que este processo pode diminuir significativamente o risco de saida do Reino Unido da
Unido Europeia, devido ao papel crucial que este pais terd num futuro mercado comum de capitais, e aos
consequentes beneficios que dele podera retirar.

Acima de tudo, € de capital importancia que se possa dinamizar um forte impulso a criagdo efetiva desta
Unido, ndo s6 pela dimensao fundacional que a liberdade de circulagao de capitais tem para o projeto
europeu, mas também pelos enormes ganhos que um mercado comum de capitais trara para as econo-
mias europeias, potenciando o crescimento econdémico e a criagdo de emprego. Mais ainda, a necessid a-
de desseimpeto é também devida a dificuldade relativa que a implementacéo da Unido dos Mercados de
Capitais implicard quando comparada com a Unido Bancaria, pois se esta foi uma transformacéo radical,
ja aquela serauma mudancga gradual, composta por um conjunto alargado de medidas, de comportame n-
tos e de processos que demorardo aserimplementados e a surtir efeitos. Esta natureza incremental en-
globariscos importantes, sendo necesséaria uma lideranga europeia forte, envolvendo os governos nacio-
nais, para que ndo se perca o impeto reformador.

5. Unido dos Mercados de Capitais: o impacto em Portugal

Analisemos agora a situacgao particular de Portugal quanto ao impacto que um mercado Unico de capitais
a nivel europeu possa vir a ter. Tal como os graficos 3 e 4 sugerem, Portugal apresenta um nivel relati-
vamente diminuto de relevancia dos mercados de capitais, ndo sé ao nivel da procura de financiamento
por parte das empresas como também ao nivel da oferta de aplica¢des para as poupancgas dos agreg a-
dos familiares. Com efeito, esse facto deve-se a fatores estruturais da economia portuguesa, nomeada-
mente ao tipo de empresas predominantes (Tabela 1). Na verdade, o tecido empresarial portugués carac-
teriza-se por uma dimensdo média muito reduzida, sendo que 95,4% das empresas portuguesas tém
menos de 10 trabalhadores (micro empresas).

Tabela 1 — Caracterizagédo do tecido empresarial portugués

Nimero de empresas Nimero de empregados Valor acrescentado
Portugal UE28 Portugal UE28 Portugal UE28
# % % # % % M€ % %
Micro 729416 95,4 92,3 1216983 43,0 29,0 14868 22,6 21,6
Pequenas 29775 3,9 6,4 574778 20,3 20,6 14855 22,5 18,2
Médias 4378 0,6 1,0 432286 15,3 17,3 14169 21,5 18,4
PMEs 763569 99,9 99,8 2224047 78,6 66,9 43892 66,6 58,2
Grandes 703 0,1 0,2 603952 21,4 33,1 22004 33,4 41,8
Total 764274 100,0 100,0 2827996 100,0 100,0 65896 100,0 100,0

Fonte: Comissao Europeia - SBA factsheet, 2014

Para além disso, a economia portuguesa é ainda caracterizada por um elevado nivel de dependéncia de
capitais alheios, registando racios de autonomia financeira® na ordem dos 30%. Asituagao é especial-
mente gravosa paraas empresas de menor dimensao: 26,4% para as micro, 29,5% para as pequenas,
30,9% para as médias e 32,5% para as grandes empresas 2 Mais ainda, o financiamento externo das
sociedades ndo financeiras portuguesas é de 30,2% no ano de 2014, demonstrando ainda uma margem
assinalavel de progressao.

Tendo em conta esta analise, podemos considerar que o desenwvolvimento de uma Unido dos Mercados
de Capitais terd um efeito predominantemente indireto em Portugal, sobretudo devido a estrutura dime n-
sional do tecido empresarial portugués. Na realidade, e recorrendo auma divis@o entre grandes, médias e
micro/pequenas empresas, 0s impactos que se poderao verificar sdo muito diversificados entre elas.

20 Ao contrério da Unido Bancéria, a Unido dos Mercados de Capitais € um projeto da UE a 28.
2! Definida como o racio dos capitais préprios sobre os ativos.
22 Fonte: BdP
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No caso das grandes empresas, embora ja tenham atualmente acesso ao mercado de capitais quer por
via daemissao de acdes quer porvia do financiamento por obrigacdes, este projeto permite-lhes aceder
com ainda mais facilidade ao capital disponivel em mercado, ndo s6 pelo desaparecimento das barreiras
transfronteiricas como também pelo aprofundamento dos mecanismos de transmisséo de fundos no pro-
prio mercado. Nesse ambito, é relevante destacar o papel significativo que o desenvolvimento dos merc a-
dos europeus de colocagfes privadas tera no financiamento as grandes empresas.

Ja na perspetiva das empresas de média dimenséo, hd um impacto direto nas suas condi¢des de financi-
amento, pois, por esta via, passam a ter acesso a fontes de financiamento que, de outra forma, muito
dificilmente teriam acesso. Paraisso, varios das sugestdes feitas no Livro Verde da Comissao podem dar
um contributo decisivo, como por exemplo:

e 0s mecanismos de producao de informacao de qualidade acerca das empresas financiadas, re-
duzindo assim os problemas de assimetrias de informacéo;

e aharmonizagdo dos processos regulatérios a que estas empresas sao sujeitas, criando um level
playing field e eliminando, dessa forma, distor¢des no mercado;

e adinamizag¢do do mercado de titularizagbes, permitindo que estas empresas, juntas, ganhem
escala para ser alvo de investimentos e potenciando a limpeza dos balangos das instituices
bancéarias, facilitando assim a concesséo de crédito;

e asimplificacdo e uniformizacédo dainformacé&o contida nos prospetos de acesso ao mercado de
capitais, reduzindo desta forma os custos associados.

e acriagadode incentivos aos bancos para informarem as empresas, as quais recusem conceder
crédito, sobre os produtos disponiveis como alternativa de financiamento.

Quanto as empresas mais pequenas, 0s impactos da atual proposta da Comisséo serdo sobretudo indire-
tos, na medida em que um mercado de capitais mais solido e dindmico permite as médias e grandes
empresas estarem menos dependentes do crédito bancario para se financiarem, o que libertaria parte
desse tipo de financiamento para empresas de menor dimens&o®.

Esta melhoria, direta ou indireta, nas condi¢gfes globais de financiamento das empresas médias e de
menordimenséo, a que se juntam as melhorias importantes relativas a custos de contexto previstas no
Livro Verde, potencia o crescimento a médio-longo prazo destas empresas, podendo vir a ganhar uma
escala (e correspondentes ganhos de eficiéncia) que de outra forma, nao teriam.

Para além das empresas, a Unido dos Mercados de Capitais vai igualmente provocaruma melhoria signi-
ficativa noinvestimento em projetos de infraestruturas, os quais exigem financiamentos de longo prazo.
Estetipo de financiamento podera seralargado por meio da criagdo dos novos fundos europeus de inve s-
timento a longo prazo e pela concessao sociedades gestoras de fundos de pensdes e seguradoras de
autorizacao para investirem em ativos de longo prazo, evitando que os seus apertados requisitos de capi-
tal os impecam de disponibilizarem fundos para este fim. Esta dimenséao é de extrema relevancia para
Portugal que, devido a sua posicdo geograficamente periférica, necessita de awltados investimentos,
nomeadamente ao nivel das redes de transporte e de energia24.

O mercado de capitais unificado trard também vantagens para os investidores, pela diversificagdo dos
instrumentos disponiveis e pelareducéo de barreiras a entrada (e alargando assim o volume de financia-
mento disponivel para empresas e projetos de infraestruturas). Veja-se, por exemplo, o caso dos agrega-
dos familiares portugueses (informagédo contida no grafico 4), que ainda concentram muito as suas po u-
panc¢as em instrumentos financeiros de grande liquidez, como depdsitos bancarios e numerario (cerca de
42% do portefdlio global). Olhando para paises como os EUA ou o Reino Unido, podemos constatar um
enorme contraste no destino das poupancgas, nestes paises muito mais concentradas em instrumentos
como fundos de pensdes, fundos de investimento e participagfes em empresas. Assim,dado que a Unido
dos Mercados de Capitais vem otimizar e aprofundar os processos de obtencao de informagéo e aumen-
tar a literacia financeira dos agentes envolvidos, espera-se um aumento do investimento em mercados de

23 0 impacto indireto nas empresas de menor dimenséo é também discutido em Véron and Wolff (2015).
24 Comisséo Europeia (2014b).
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capitais por parte das familias portuguesas, tirando partido da diversificacao das opc¢des de investimento
que dessa forma se verifica.”®

A par deste investimento no aumento dos conhecimentos de mercados de capitais dos investidores portu-
gueses, deve também promover-se a capacitacdo dos empresarios portugueses (particularmente os das
micro e pequenas empresas) quanto ao conhecimento da diversidade de instrumentos financeiros disp o-
niveis e igualmente na sua correta e adequada utilizagdo. Esta necessidade de aumento da literacia fi-
nanceira é ainda mais acentuada devido a caracteristicas especificas do tecido empresarial portugués: a
grande relevancia de empreendedores nacionais com mais de 65 anos (10%, o dobro da média europeia);
o reduzido nimero de empreendedores nacionais com menos de 40 anos (5.°Estado-Membro com name-
ros mais baixos); a alta percentagem de empreendedores que ndo completaram o ensino basico (59%, o
valor mais elevado); e a baixa percentagem de empreendedores com ensino superior completo (na meta-
de do padréo europeu)ze.

Podemos assim afirmar que esta Unido beneficiara tanto o lado da oferta como o lado da procura de capi-
tal permitindo uma alocacéo mais eficiente dos recursos. No caso de uma pequena economia aberta
como a portuguesa, amelhor circulacao do capital entre paises e uma mais rapida e eficiente criacdo de
empresas transfronteiricas trardo beneficios muito alargados que terdo, por certo, um impacto relevante
no crescimento econémico potencial de Portugal.

6. Unido dos Mercados de Capitais: préximas etapas

Tal como referimos, este processo de unificacdo dos mercados de capitais a nivel europeu é parte inte-
grante de um enquadramento superior de aprofundamento da Unido Econémica e Monetéaria. Dessa for-
ma, as medidas legislativas aqui expostas tomaréo o decurso natural do processo legislativo europeu.
Contudo, o sucesso destainiciativa depende de muitos outros fatores que extravasam o ambito legislati-
vo. Neste contexto, é de realgar o convite explicito da Comissé&o a que seja o proprio mercado a desen-
volver os esfor¢os necessarios para procurar resolver os constrangimentos aqui identificados, numa l6g -
ca de subsidiariedade das determinacdes legislativas em relacdo as iniciativas autbnomas dos mercados.
Nesse sentido,a Comissédo Europeia da nota da sua disponibilidade para levar a cabo algumas medidas
nao legislativas, como recomendac¢fes aos Estados-Membros no @&mbito do Semestre Europeu, para
promover a agilizagdo do processo.

Na sequéncia da consulta publica,a Comissao ira delinear, até ao final de 2015, um plano detalhado das
acOes arealizar. Em Gltima analise, tem-se como objetivo de longo prazo que as bases de uma Unido dos
Mercados de Capitais estejam plenamente implementadas até 2019, esperando-se as respetivas conse-
guéncias na fluidez do financiamento a economia real e, por conseguinte, ao nivel do crescimento eco-
némico e do emprego.
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