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da Unido dos Mercados de Capitais, adotadas pelo Conselho na sua 3736.? reunido realizada

em Bruxelas, a 5 de dezembro de 2019.
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CONCLUSOES DO CONSELHO

sobre

o aprofundamento da Unido dos Mercados de Capitais

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA:

1.

RECORDA as suas conclusdes de 19 de junho de 2015 e de 10 de novembro de 20152
sobre o Plano de Agdo da Comisséo para a Criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais?

(Plano de Acao para a UMC), bem como as suas conclusdes sobre a revisdo intercalar

do Plano de A¢do para a UMC de 11 de julho de 20174,

SAUDA os importantes passos dados e, em especial, a vasta gama de medidas legislativas
concluidas nos ultimos anos e os progressos alcancados até a data no ambito do Plano de

Ac¢do para a UMC.

SALIENTA que estas medidas constituem um primeiro passo significativo no sentido do
aprofundamento dos mercados de capitais europeus e da eliminagdo da fragmentagdo dos
mercados e dos entraves estruturais e, por conseguinte, contribuirdo positivamente para a
capacidade de financiamento disponivel na Unido e a estabilidade financeira europeia
decorrente de uma integracao mais profunda e de fontes de financiamento mais diversificadas

na Unido.

1 Documento 10148/15
2 Documento 13922/15
3 Documento 12263/15
4 Documento 11170/17
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4.  Por conseguinte, AGUARDA COM EXPECTATIVA a adog¢do atempada dos restantes atos
legislativos, uma avaliagdo cuidadosa dos efeitos cumulativos das medidas postas em pratica
até a data e, nessa base, a identificacao de potenciais lacunas que exijam medidas e ac¢des

adicionais, tendo em conta a importancia da estabilidade do quadro juridico.

5. RECONHECE que, apesar das medidas tomadas até a data, os mercados de capitais da UE
ainda ndo estdo plenamente integrados, encontrando-se pouco desenvolvidos em alguns
Estados-Membros e registando um atraso em relagdo a certas jurisdi¢des nao pertencentes
a UE, o que resulta numa forte dependéncia do financiamento bancario na UE e numa escolha
mais limitada para as empresas (em especial as PME), para os investidores institucionais e
para os consumidores, e ainda a uma partilha limitada de riscos pelo setor privado. Por
conseguinte, a logica subjacente ao desenvolvimento da Unido dos Mercados de Capitais
(UMC) ainda ¢ valida. Esta necessidade ¢ refor¢ada pelos desenvolvimentos a nivel

geopolitico, social e econdmico que se verificam desde 2015.

6. CONSIDERA, neste contexto, que a UMC devera ser mais aprofundada, resultando em
mercados de capitais mais desenvolvidos e integrados, a fim de desbloquear investimentos
para as empresas, em especial as PME, e apoiar as necessidades de investimento a longo
prazo dos aforradores e dos investidores, inclusive através do alargamento da oferta de
produtos de investimento baseados no mercado. A UMC devera também financiar projetos,
produtos, empresas em fase de arranque e empresas em expansao inovadores, no contexto de
uma economia sustentavel que adote a digitalizacdo e que possa ser caracterizada por periodos

mais longos de baixas taxas de juro.

7. Além disso, SALIENTA que mercados de capitais desenvolvidos e integrados sao necessarios
para complementar um setor bancario europeu que seja solido na concessao de financiamento,
uma vez que ajudam a diversificar a combinacdo de financiamentos das empresas europeias,
refor¢ando assim a economia da UE. Mercados de capitais vastos, profundos e integrados
servirdo de complemento a Unido Bancéria, contribuindo para um sistema financeiro mais
eficiente, solido e resiliente e para a estabilidade financeira, uma vez que a capacidade de
absor¢do de choques da UE aumentara gracas a partilha de riscos pelo setor privado e a

diversificacao dos canais e fontes de financiamento transfronteiras.
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10.

Com base nos progressos realizados e no contexto do aprofundamento da Unido Econdmica
e Monetaria, REGISTA a necessidade de intensificar os esforcos politicos no sentido de
proceder a criagdo da UMC e REAFIRMA a importancia de aprofundar a UMC para aproveitar

todo o potencial de mercados de capitais europeus plenamente integrados e eficientes.

Por conseguinte, CONSIDERA necesséario elaborar um roteiro para o aprofundamento

da UMC, a fim de identificar e eliminar os obstaculos que ainda entravam a livre circulagdo
de capitais e viabilizar mercados de capitais integrados, eficientes e sustentaveis com um
aumento dos fluxos de capitais transfronteiras, que beneficiardo nao s6 as empresas,
independentemente da sua dimensao e localizagdo, alargando o leque de financiamento ¢
reduzindo os custos, como também os cidadaos, ao proporcionar-lhes um acesso mais amplo a

oportunidades de investimento mais diversificadas, a longo prazo e competitivas.
APOIA, assim, os seguintes principios que deverdo alicercar o aprofundamento da UMC:

a) O acesso ao financiamento pelas empresas europeias, nomeadamente as PME (incluindo

as empresas em fase de arranque e em expansao), devera ser refor¢ado,

b)  Deverao ser identificados e eliminados os obstaculos ao funcionamento eficiente de um
mercado de capitais a nivel da UE, ao aumento dos fluxos de capitais transfronteiras e a
criacdo de reservas de liquidez profunda (quer resultem da legislagdo nacional ou da
regulamentacdo da UE), sem deixar de preservar um so6lido quadro prudencial e de

protecao dos investidores,

c)  Haverd que procurar incentivos e eliminar obstaculos de modo a permitir aos
aforradores de retalho bem informados investir nos mercados de capitais, em especial
em produtos de investimento de longo prazo, mantendo ao mesmo tempo um nivel
elevado e proporcionado de prote¢do dos investidores e dos consumidores, bem como

elevados padroes convergentes de supervisao,
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1.

12.

13.

d) A transi¢do para economias sustentaveis devera ser um elemento importante do

aprofundamento da UMC e devera ser ativamente apoiada por esta,

e)  Os beneficios e as oportunidades inerentes ao progresso tecnologico e a digitalizagao
deverao ser acolhidos, uma vez que podem contribuir para mercados de capitais mais
eficazes, mais inclusivos e mais competitivos em toda a UE; ao mesmo tempo, os riscos
resultantes desses progressos deverdo ser devidamente tidos em conta e geridos de

forma adequada,

f) A competitividade mundial dos mercados de capitais europeus devera ser reforcada,
com base nos mercados e ecossistemas locais como partes centrais de um mercado de
capitais europeu integrado, aberto, profundo e liquido. Tal contribuira também para
realcar o papel internacional do euro e reforcar as ligacdes com os mercados de capitais

mundiais.

SALIENTA, por conseguinte, que, com carater prioritario, a Comissao e os Estados-Membros
deverao procurar formas de aumentar o acesso ao financiamento por parte das empresas
europeias e, em especial, das PME, mediante uma abordagem orientada, a fim de estimular o

mercado bolsista para reduzir a atual distor¢ao fiscal a favor da divida na UE.

SUBLINHA a importancia de facilitar os fluxos financeiros transfronteiras, para aumentar a
capacidade de absor¢ao de choques da UE e, por conseguinte, CONVIDA a Comissao e os
Estados-Membros a identificarem os obstaculos estruturais ou juridicos ainda existentes ao
financiamento transfronteiras por meio de capitais proprios e de divida, bem como as formas

de reduzir ou eliminar tais obstaculos.

RECONHECE, a este respeito, a importancia dos mercados e dos ecossistemas locais que sao
partes centrais de um mercado de capitais europeu integrado, profundo e liquido e
INCENTIVA a prossecucao dos esforcos no sentido de reforcar as infraestruturas de mercado
e de assegurar a disponibilizagdo de dados de negociagao consolidados, a fim de apoiar uma
ampla base de investidores locais, europeus e internacionais e de aumentar a liquidez e

profundidade do mercado.
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14.

15.

16.

17.

SALIENTA ainda que, com carater prioritario, a Comissdo e os Estados-Membros deverdo
identificar formas de permitir e incentivar que mais consumidores participem direta ou
indiretamente nos mercados de capitais para aumentarem as suas poupancas de longo prazo,
ao mesmo tempo que deverdo garantir uma prote¢ao adequada dos investidores e
consumidores, bem como a supervisao dos mercados de capitais, além de aumentar a
confianca do publico nos mercados através, nomeadamente, da melhoria da literacia
financeira dos consumidores na UE. CONSIDERA, a este respeito, que o acesso a um leque
mais alargado de oportunidades de investimento, informagdes mais claras e uma elevada

qualidade dos servigos prestados devem estar sempre presentes na agenda da UMC.

SALIENTA a importancia prioritaria de promover a inovagao, a tecnologia ¢ a digitalizagao
no setor financeiro e a necessidade de um quadro regulamentar neutro do ponto de vista
tecnologico e AGUARDA COM EXPECTATIVA a adocao pela Comissao, pelo Conselho e
pelas agéncias europeias de supervisao de uma abordagem a escala da UE e, sempre que
possivel, coordenada a nivel mundial em relagdo aos criptoativos, incluindo as chamadas
"criptomoedas estdveis mundiais", as tecnologias do livro-razao distribuido e a toquenizagao,
os dados abertos e o0 acesso a interface de programacao de aplicacdes, os facilitadores da
inovagdo em inteligéncia artificial, a ciber-resiliéncia e a resiliéncia operacional, bem como o
enquadramento apropriado da utilizagao das novas tecnologias € dados na regulamentacao e

supervisdo financeiras.

SALIENTA ainda que a Comissao e os Estados-Membros deverdo procurar formas de
promover o financiamento sustentavel, fornecendo informacdes fidveis, comparaveis e
pertinentes sobre o0s riscos, as oportunidades € o impacto em matéria de sustentabilidade

na UE.

SALIENTA, por ultimo, que ¢ necessario envidar maiores esfor¢os para salvaguardar a
independéncia financeira da UE e a competitividade mundial dos seus mercados de capitais,

sem comprometer, a0 mesmo tempo, a sua abertura.
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18.

19.

CONVIDA a Comissao a apresentar um conjunto de indicadores-chave de desempenho bem
definidos, objetivos, orientados, eficazes e adequados até ao final de 2020, a informar os
Estados-Membros sobre esses indicadores € a apresentar relatorios periodicos e exaustivos

sobre os progressos da UMC, com base nesses indicadores-chave de desempenho.

Além disso, CONVIDA a Comissdo a avaliar e a explorar as medidas descritas no anexo e a
1dentificar eventuais lacunas a colmatar com medidas adicionais, bem como a ter em conta
medidas ja adotadas em trabalhos futuros sobre a UMC (em especial no que diz respeito ao
Forum de Alto Nivel criado para esse efeito), a consultar estreitamente os Estados-Membros
e as partes interessadas antes de tomar quaisquer medidas, a comunicar todos os anos, com
base nos indicadores-chave de desempenho, os progressos realizados no aprofundamento

da UMC e a facilitar o debate sobre os temas da UMC, nomeadamente nos casos em que 0s

Estados-Membros sdo chamados a tomar medidas.
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Anexo: Medidas

Principio/Objetivo

Medidas a avaliar e a explorar

Responsavel

Maior acesso aos
capitais proprios e
ao financiamento da
divida para as
empresas da UE,
nomeadamente as
PME

Avaliar de forma global e intersetorial a
regulamentacdo dos mercados de capitais em vigor

a fim de identificar os dominios em que:

— sejustificaria a adog@o de regras mais
harmonizadas a nivel da UE,

— os custos de conformizagdo e os encargos
administrativos poderdo ser ainda mais
reduzidos sem comprometer a prote¢ao
dos investidores e a estabilidade
financeira,

— aproporcionalidade, consisténcia e
coeréncia do enquadramento ¢ da
regulamentacdo mais especifica poderao
ser asseguradas com especial destaque
para as PME, mas sem se limitar a elas
(por exemplo, através da revisdo do
regime da DMIF Il em matéria de
incentivos em relagdo a investigagao
das PME),

a fim de determinar a eventual instalagdo de

um ponto de acesso eletronico europeu para a

informacgao financeira das empresas, com vista

a criar maior transparéncia para as empresas

europeias participantes e, em especial, para

as PME,

a fim de procurar:

— formas de reduzir os custos de cotagao das
PME, bem como possibilidades de apoio
as PME relativamente a cotagao,

— formas de incentivar a disponibilidade, a
normalizacdo e a comparabilidade da
informagao sobre as PME, nomeadamente
relativamente a produgao e disponibilidade
de investigagdo e avaliacao do risco de
crédito para as PME,

— formas de criar grandes fundos
pan-europeus privados e mistos (antes e
apo6s a OPI) destinados as PME (incluindo
empresas em fase de arranque e em
expansao) e, sempre que necessario,
formas de canalizar os fundos da UE,
inclusive através do programa InvestEU,
para areas prioritarias através do
coinvestimento,

Comissao/AES
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— avaliar a adequagdo e a coeréncia das
defini¢cdes de PME existentes,

— garantir um tratamento regulamentar adequado
aos riscos dos investimentos a longo prazo (por
exemplo, na Diretiva Solvéncia II, na
transposi¢do de Basileia III),

— avaliar as medidas destinadas a desenvolver os
ecossistemas financeiros locais, como, por
exemplo, mas ndo exclusivamente, em
questdes relacionadas com o indice de mercado,

— analisar os beneficios e as consequéncias do
investimento a longo prazo em classes de
ativos iliquidos, em especial capital de risco e
capital privado,

— avaliar se € necessario criar rotulos da UE
associados as PME, com vista a melhorar as
suas condi¢oes de financiamento, incluindo os
"fundos de investimento para as PME", as
"obrigacdes europeias garantidas para as
PME", as "titularizagdes de PME" e os fundos
de empréstimo.

Eliminac¢ao dos
obstaculos
estruturais e
juridicos a um
maior fluxo de
capitais
transfronteiricos

Avaliar, de forma intersetorial, os obstaculos
estruturais e juridicos existentes e identificar
solucdes eficazes e vidveis, como por exemplo a
recolha e partilha de boas praticas, exercicios de
avaliagdo comparativa, a elaboragao de principios
para uma maior harmonizagao orientada ou outras
medidas de apoio a convergéncia e eficacia dos
regimes nacionais, em especial nos dominios de

— legislagao em matéria de insolvéncia,

— direito das sociedades,

— legislagao relativa aos valores mobilidrios e
— regimes de reten¢do na fonte.

Além disso, procurar formas de facilitar os fluxos
de capitais ao

— apoiar a criag@o de fundos de investimento a
nivel da UE para financiar as empresas em fase
de arranque e em expansao,

— reforcar os mercados de obrigacdes das
empresas da UE,

— rever e alterar o regime de titularizagdo,

— promover a transferibilidade e o acesso
transfronteiras aos produtos financeiros,

— ponderar a cria¢cdo de um ponto de entrada
Unico para as informagdes destinadas aos
investidores,

— assegurar a disponibilizacdo de dados de
negociagao consolidados,
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promover a convergéncia no dominio da
supervisao € uma maior cooperagao em
matéria de supervisao através dos instrumentos
existentes, nomeadamente no que diz respeito a
prestagdo de servigos financeiros em linha e
transfronteiras,

garantir uma prote¢do adequada dos investidores.

Aumentar a
participacio no
comércio a retalho

Promover a literacia financeira (tanto no que

diz respeito aos pequenos investidores como as

PME) e facilitar o intercambio de boas praticas

e pontos de vista sobre as medidas nacionais a

este respeito,

garantir a transparéncia e elevados padrdes de

informagao no que diz respeito aos produtos de

investimento e respetivos emitentes, para que
os consumidores possam tomar decisdes com
conhecimento de causa,

avaliar as atuais regras de divulgagdo, com

vista a eliminar informacgdes incoerentes ou

incompreensiveis,

assegurar que as informacdes sdo claras,

concisas, compreensiveis, proporcionadas e

ndo excessivas ou sobrepostas em termos de

quantidade ou de conteudo,

estudar formas de reduzir ainda mais os custos

para os pequenos investidores que participam

nos mercados de capitais, promovendo a

consultoria de investimento de alta qualidade e

a precos acessiveis,

promover uma maior adequagao,

comparabilidade e acessibilidade dos

diferentes produtos de investimento, incluindo
os produtos de investimento a longo prazo,

assegurar elevados padroes de supervisao e

aplicacdo de medidas de supervisao e sangoes,

em especial no que diz respeito a aplicagao
coerente das regras de protecao dos
investidores e dos consumidores,

examinar se a protecao dos investidores pode

ser considerada desproporcionada em relacao

aos riscos envolvidos e, se assim for, em
especial:

— introduzir novas categorias de investidores
profissionais ou semiprofissionais,

— otimizar os requisitos aplicaveis aos
instrumentos financeiros simples, sempre
que tal seja proporcionado e justificado,

avaliar a necessidade e as formas possiveis de

promover o sistema de beneficios dos
empregados.
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Transicio para
economias
sustentaveis

Ponderar uma abordagem para o
desenvolvimento e a promogdo de obrigacdes
verdes, tanto a nivel nacional como da UE,
ponderar a criagdo de uma norma europeia de
comunicacdo de informacgdes ndo financeiras,
tendo em conta as iniciativas internacionais,
com especial atengdo para a divulgacao de
informacdes relacionadas com o clima (a fim
de promover o alinhamento dos fluxos de
investimento com o acordo de Paris),

avaliar a introdu¢do de um quadro para as
notagdes de sustentabilidade,

facilitar os investimentos a longo prazo na
transi¢do para uma economia sustentavel,
centrando-se especialmente nas infraestruturas
necessarias.

Progresso
tecnologico e
digitalizacio

Promover a digitalizacdo e a inovacao no setor
financeiro em conformidade com o principio
"mesma atividade, mesmo risco, mesmas
regras", incluindo uma avaliagdo de riscos e
praticas de gestdo adequadas no que diz
respeito as tecnologias emergentes,
assegurando simultaneamente niveis
adequados de proporcionalidade,

assegurar que tanto a regulamentagdo em vigor
como a nova sejam neutras do ponto de vista
tecnoldgico e ndo impegam
desnecessariamente o desenvolvimento de
solucdes tecnologicas inovadoras,

procurar formas de explorar o progresso € os
beneficios tecnoldgicos decorrentes da
digitalizagdo, a fim de reduzir os encargos de
divulgacdo e comunicagdo e aumentar a
eficiéncia da supervisao,

apoiar a digitalizacdo dos servigos financeiros,
a fim de abrir novos canais de acesso
transfronteiras as empresas e aos investidores,
reduzindo os obstaculos e os custos de
transacao,

procurar alcancgar uma coordenagdo global no
que diz respeito aos criptoativos, incluindo as
chamadas "criptomoedas estaveis mundiais",
tendo em conta os riscos e os custos sociais
que representam.
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