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ABSTRACT: This essay analyses the main steps to build the Capital Market Union, by reference
to the European Commission’s Green Paper and Action Plan. It takes into account Europes
priorities of economic growth and job creation, examining key issues such as access to financing
by small and medium-sized enterprises, long-term investment, securatisation and Competition
Law. We also examine the essential role of the European Financial Supervision System in the
integration and stability of the European capital markets, considering this ambitious project as
prominent to the recovery of the economy and the welfare of the entire European population.
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1. INTRODUCAO

Continuamos a sentir os efeitos da crise financeira e vivemos, nio se pode
negar, tempos perniciosos. Os elevados niveis de desigualdade, a pobreza, a
precaridade laboral, endividamento das familias, a insustentabilidade da divida
e da seguranga social, os excessos especulativos do sistema financeiro. Entre-
tanto, cada vez mais pessoas tém menos trabalho, cada vez os Estados tém
mais dificuldade em pagar reformas, subsidios e bolsas a estudantes. Menos
saldrios, menos poder de compra, menos consumo, menos receitas fiscais,
tudo isso explica a espiral recessiva em que nos encontramos. O crescimento
econémico ji ndo significa criagio de emprego. Em boa verdade, implica
0 oposto.
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Impde-se, portanto, uma regulagido do sistema financeiro mais eficiente
e uma nova politica da Unido Europeia, nesta época em que “proliferam os
investidores apenas preocupados com o encaixe financeiro decorrente da
rentabilizagdo, a curto prazo, do investimento acionista efetuado™. A Europa
encontra-se num periodo de reflexdo e remodelagio e impde-se o dever de
acompanhar de perto todos os seus progressos, no sentido de resolver a espiral
recessiva referida e garantir que o crescimento econémico resulte numa criagio
de emprego e bem-estar para toda a populagio.

Isto posto, escolhemos abordar nesta investigagdo um dos pontos fulcrais
da integragio europeia e o cerne da crise atual, a crescente internacionaliza¢io
dos mercados de capitais e a mundializa¢do das operagdes sobre instrumentos
financeiros®. Consideramos, também, pertinente, na abordagem deste tema,
o Relatério®, de julho de 2014, do Presidente da Comissdo Europeia, Jean-
-Claude Juncker, em que refere o desenvolvimento da Unido dos Mercados
de Capitais como uma das grandes prioridades do seu mandato.

Neste sentido, a Comissio Europeia lancou, a 18 de fevereiro de 2015, o
Livro Verde sobre a “Construgio de uma Unido de um Mercado de Capitais™,
visando, como prioridades, o crescimento e o emprego. A ideia principal é,
basicamente, criarem-se Mercados de Capitais mais robustos que aguentem
os choques das crises financeiras e complementem o financiamento bancdrio,
permitindo, assim, mobilizar mais investimento para as pequenas e médias
empresas (doravante, PME?), tornar o sistema financeiro mais estével e diver-
sificar as fontes de financiamento.

Posteriormente, perante a recente “Comunicagio da Comissio Europeia ao
Parlamento Europeu,ao Conselho,a0 Comité Econémico Social Europeu e ao
Comité das Regides” sobre o “Plano de Agio para a Criagio de um Mercado
de Capitais”, de 30 de setembro de 2015%, avistamos, finalmente, um caminho

1 Camara, 2007: 175.

2 Problemas ja tratados pela doutrina ha alguns anos, p. ex. Palma & Oliveira, 1998: 7-16.
3 Juncker, 2014: 9.

4 Comissao Europeia, 2015a.

5 Na Recomendagao n.° 2003/361/CE, de 6 de Maio, a Comissao Europeia definiu a qualificagao de
pequenas e médias empresas (PME) como “empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume
de negdcios anual nao excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total anual nao excede 43 milhdes
de euros”.

6 Comissao Europeia, 2015b.
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bem definido desta ideia verdadeiramente ambiciosa de construir uma Unido
dos Mercados de Capitais na Unido Europeia.

Depois da criagio da Unido Banciria, a 4 de novembro de 2014, a Unido dos
Mercados de Capitais aparece como préxima etapa fulcral da integragdo euro-
peia e imprescindivel para a sobrevivéncia da Unido Econémica e Monetiria.
Etapa que vai no sentido da liberalizagdo da circula¢do de capitais, “quarta’
liberdade constitutiva do mercado comum™ (artigo 26.2, n.° 2, do TFUE).

Deste modo, analisaremos um conjunto de medidas — para nés as mais
relevantes —, que contribuirdo para a constru¢io da Unido dos Mercados de
Capitais, tendo como referéncia o Livro Verde sobre a “Construgio de uma
Unido de um Mercado de Capitais” e o “Plano de Agdo para a Criagio de
um Mercado de Capitais”, comegando por uma breve andlise histérica para
compreendermos o estado atual dos mercados financeiros europeus, compa-
rando-os aos mercados financeiros dos Estados Unidos da América, devido
ao estado de grande desenvolvimento destes.

Seguidamente, o presente estudo analisard as medidas que procuram facilitar
o financiamento as PME europeias, as formas de reforcar o investimento a
longo prazo e o mercado de titulariza¢des e perscrutar a importancia da concor-
réncia neste ambicioso projeto de criar a Unido dos Mercados de Capitais.

Por ultimo, analisaremos o papel primordial do Sistema Europeu da Super-
visdo Financeira para a estabilidade desta Unido, considerando o caso particular
da ESMA, como Autoridade Supervisora dos mercados de capitais.

2. OSMERCADOS DE CAPITAIS NA EUROPA

2.1. Breve analise histérica

Na Europa, os mercados, enquanto atividade econémica®, desenvolveram-
-se muito cedo, e, como eram considerados um legado institucional da Idade
Meédia, foram sempre bastante regulados de forma a proteger consumidores
e pequenos produtores e a racionalizar recursos. Isto levou a um promogio

7 Gorjao-Henriques, 2014: 585. “O principio da liberdade de capitais foi consagrado, desde 1958, no Tratado
que institui a Comunidade Econémica Europeia (TCEE). Sendo o capital, a par do trabalho, um fator de
produgao, acreditava-se que a sua liberalizagao no mercado interno levaria a utilizagao mais eficiente e ao
consequente aumento do bem-estar” — Campos, 2012: 379.

8 “O mercado, enquanto atividade econémica, é o ponto de encontro entre vendedores e compradores”,
Fernandes, 1997: 191.
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de cartéis por parte dos Governos europeus, por oposi¢io ao Governo ameri-
cano, que os proibiu’.

Numa fase ulterior, inovagdes financeiras como os titulos de crédito come-
caram em Franca e nos Bancos de Bruges' e Antuérpia, e despoletaram, mais
tarde, a grande troca de instrumentos financeiros nas pragas de Amesterddo
e Londres. Foi, assim, o Reino Unido que, no inicio da Revolugdo Industrial,
procurou destacar-se na internacionaliza¢io dos mercados de capitais, apro-
veitando a era do liberalismo e do /laissez-faire, a era que permitiu o rdpido
crescimento desses mercados'.

No inicio do século XX, a emissdo de obriga¢des do Governo americano
“deu a conhecer ao publico em geral o mercado dos valores mobilidrios,
incentivando intimeras empresas, a partir da década de 20 do século passado
a procurarem este tipo de financiamento, em desfavor dos mais tradicionais
empréstimos bancdrios. Esta viragem, com impacto direto nas suas receitas,
impeliu as institui¢des de crédito a penetrarem na pujante drea dos instru-
mentos financeiros™. Apés a “Grande Depressio” americana, de 1929, suscitou-
-se a criagdo do New Deal, “am amplo programa de intervengio na economia™,
sendo uma das medidas deste programa a criagio de legislagdo federal para
controlar os mercados de capitais e o sistema bancario (Securities Act e Glass-
-Steagel] Act de 1933) e tutelar os investidores (Securities Exchange Act de 1934).
Estas leis federais, que ainda se encontram em vigor, foram essenciais para
uma regulagio efetiva do sistema financeiro, permitindo uma fortalecimento
dos mercados financeiros, e o seu consequente crescimento', e impuseram a
separagio entre a Banca comercial e a Banca de investimento, que durante
longas décadas, foi “um dos elementos mais caracteristicos do mercado finan-
ceiro estado-unidense”. Na Europa Continental, por outro lado, inexistiram

9 Cf. Casson & Lee, 2011: 11.

10 “A origem do termo bolsa nao esta esclarecida, muito embora tradicionalmente se associe o seu
aparecimento a cidade de Bruges, onde o senhor de uma nobre familia Van der Bourse mandou construir
um local destinado a reuniao de assembleias de comerciantes, o qual estaria ornado, no seu frontispicio,
com o escudo das suas armas carregadas de trés bolsas...”, Fernandes, 1997: 187.

11 Obstfeld & Taylor, 2003: 121-127.
12 Cordeiro, 2014: 567.

13 Domingues, 2009: 489.

14 Domingues, 2009: 489-492.

15 Cordeiro, 2014: 567.
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barreiras entre a Banca comercial e a Banca de investimento, adotando-se o
sistema bancério universal.

Em termos filoséfico-politicos, contrariamente ao que sucedeu na Europa
Continental, a histéria dos Estados Unidos da América e do Reino Unidos
foi influenciada pelo pensamento do mercado livre’, o que teve uma enorme
influéncia no maior desenvolvimento dos seus mercados de capitais.

No p6s-2.2 Guerra Mundial, a Europa procurou a sua reconstrugio na cele-
bragio dos “Iratados Fundamentais das Comunidades Europeias — o Tratado
de Paris, de 18 de abril de 1951, que institui a Comunidade Europeia do Carvio
e do Ago (C.E.C.A), e os Tratados de Roma, de 25 de margo de 1957, insti-
tutivos da Comunidade Europeia da Energia Atémica (C.E.E.A, Euratom)
e da Comunidade Econémica Europeia™.

Seguidamente, terminando a era Bretton Woods® (1945-1971), em que se
procurou reerguer a Economia mundial depois das duas Grandes Guerras,
existiu um crescimento exponencial da mobilizagio de capitais”, destacando-se
os Estados Unidos da América, que apostou fortemente na inovagio financeira,
através da Regulamento Q, que impés limites maximos a taxas de juros em
depésitos bancirios, levando a maior procura de instrumentos dos mercados
financeiros®. Ulteriormente, em 1999, 0 mesmo pais revogou a barreira que
separava a Banca de comercial e a Banca de Investimento, através do Gramm-
Leach-Bliley Act. O recente progresso tecnolégico da engenharia financeira
permitiu “a maximizagio da utilizagdo de ativos, quer do lado do passivo, quer
do lado ativo das empresas financeiras e nio financeiras™, passando a existir
uma dindmica holistica dos operadores de mercado e uma diversificagio das
fontes de financiamento, aliadas a globalizagio da economia.

16 Um pensamento que introduzia a ideia que qualquer individuo poder iniciar o se negécio e entrar nos
mercados, permitindo-se a concorréncia com empresas ja estabelecidas, ressalvando-se que o Governo
Federal protegia esse direito de entrada, vd. Casson & Lee, 2011:11.

17 Silva, 2013a: 10.

18 O acordo Bretton Woods estabeleceu um conjunto de relagdes comerciais, produtivas, tecnolégicas e
financeiras, em que se procurou iniciar um marco ordem internacional estavel e regulada. “Sob o manto
deste hegemonia foram reconstruidas as economias da Europa e do Japao e criadas as condig¢des para o
avanco das experiéncias de industrializacao na periferia do capitalismo”, Belluzo, 1995: 14.

19 Um dos grandes marcos da ascengao dos mercados de capitais foi a abertura do primeiro mercado
de capitais secundario e eletrénico do mundo, em Nova lorque, a 5 de fevereiro de 1971, o NASDAQ, vd.
Mandaloniz, 2003: 380.

20 Cf. Handerson, Brooke, Hume & Kurtosiova, 2015: 8.
21 Quelhas, 2012: 83.
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Em suma, podemos dizer que existiram dois grandes modelos de mercados
financeiros: O anglo-saxénico, marcado por um mercado de capitais sélido,
pouca intervenc¢do do Estado na Economia e grandes incentivos aos inves-
tidores; e o Europeu Continental com uma forte interven¢io do Estado na
Economia e uma influéncia muito forte dos Bancos no financiamento empre-
sarial. Isto posto, consideramos que a Unido dos Mercados de Capitais, ao
envolver, naturalmente, os 28 paises da Unifo, incluindo o Reino Unido (a
maior praga financeira da Europa encontra-se em Londres), as reformas estru-
turais consistirdo numa aproximagio ao modelo anglo-saxénico, até porque a
crise afetou menos os paises com este modelo, como veremos infra.

2.2. A atualidade

Apés a crise financeira global, eclodida em Agosto de 2007, constatou-se que a
autonomia nacional das politicas financeiras ndo acompanhou “a globalizagio
financeira e a realidade da integragio, interliga¢do ou interdependéncia dos
mercados de capitais europeus, com a sentida falta de cooperag¢io/coordenagio
ou integragdo da supervisdo a nio frenar a instabilidade do sistema ou segu-
ramente a ndo concorrer para um sistema estavel”?, sendo que o sector finan-
ceiro mais afetado pela crise foi o bancirio, gerando dificuldades enormes na
concessio de crédito®. Houve também um declinio na liquidez e uma notdria
fragmentagdo dos mercados de capitais da Unido Europeia, deteriorando o
acesso a estes mercados™.

Desse modo, a Comissdo Europeia promoveu uma estrutura de supervisio
integrada da Unido Europeia, criando, em 2010, o Sistema Europeu de Super-
visdo Financeira e, a partir de 2012, implementou a Unido Bancéria, num claro
processo de aceleracdo de integragdo do projeto europeu. Neste seguimento,
o Relatério dos 5 Presidentes® aponta para a conclusio do processo da Unifo
Banciria e o encetamento de uma Unido dos Mercados de Capitais de modo a
garantir a estabilidade do Euro, partilhar riscos com o setor privado, fortalecer
o crescimento econdmico e estimular a criagdo de emprego, canalizando as

22 Silva, 2013a: 85.

23 A crise financeira de 2007 afetou menos os paises com mercados de capitais desenvolvidos, tendo os
mercados de capitais sido um instrumento vital para a estabilidade financeira. Cf. Shoenmaker, 2015: 5-8.

24 Cf. Paniant, 2015: 40.
25 Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi & Schulz, 2015.
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poupangas dos aforradores em investimentos mais produtivos, e, sobretudo, em
PME, que compdem a maior parte do tecido empresarial na Unido Europeia.

Esse plano ambicioso de integrac¢io sé serd possivel se evitar com sucesso a
fragmentagio dos mercados financeiros dos Estados-IMembros®, tarefa drdua
nos duros tempos de instabilidade econémica e de crise da Zona Euro. De
todo 0 modo, a criagdo da Unido dos Mercados de Capitais, desde que consiga
reduzir a fragmentagio dos mercados financeiros da Unido Europeia e comple-
mentar o financiamento bancdrio com mercados de capitais mais desenvol-
vidos e mais liquidos, poderd muito provavelmente contribuir para a redugio
do custo do financiamento da economia, promovendo a criagio de emprego?®.
Destarte, o caminho nio serd, indubitavelmente, impor uma alternativa, mas
melhorar a qualidade das alternativas de financiamento®.

3. OACESSO A FINANCIAMENTO DAS PME

3.1. O prospeto

O acesso aos mercados financeiros pelas PME ¢ tido como uma das principais
prioridades do projeto da Unido dos Mercados de Capitais, e para tanto, sio
essenciais mercados financeiros mais sélidos e menos burocriticos, que cana-
lizem as poupangas para investimentos a longo prazo.

Sendo verdade que “as PME tém sido — e sdo na atualidade —a célula basica
da estrutura econémica dos distintos Estados, tanto pela sua contribuigdo para
o investimento na atividade regional e produtiva, como pelo seu dinamismo e
capacidade de adaptagio e inovagio™, é natural que um dos grandes objetivos
da Unido dos Mercados de Capitais seja reduzir os obsticulos que limitam
a capacidade das empresas mais pequenas de obterem financiamento através
de capitais proprios ou de divida. E, de facto, visto como prioritdrio “ajudar
as PME e empresas em fase de arranque a crescer, removendo os obsticulos
regulamentares e facilitando o acesso ao financiamento™, estando, por essa

26 Cf. Demary, Diemeier & Haas, 2015: 33.

27 Cf. Gouveia & Martins, 2015: 4.

28 Convergentemente, Schammo, 2015: 35 e 36.
29 Mandaloniz, 2003: 69.

30 Comissao Europeia, 2015c: 2.
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razdo, a Comissdao Europeia a planear apresentar uma proposta de revisao da
Diretiva «Prospetos».

Os prospetos sio documentos bastante exigentes em termos de informagio
financeira, nomeadamente sobre os riscos € as modalidades de financiamento,
impostos legalmente as empresas, de modo a informar adequadamente os
investidores. E preponderante, nesta medida, uma simplificagdo destes docu-
mentos, ndo descurando a qualidade e exatiddo da informagéo financeira.

Neste ambito, a Unido Europeia tem vindo a harmonizar os requisitos em
matéria de prospetos, a fim de permitir comparar oportunidades de investi-
mento dentro da zona comunitéria. Tém sido abordados temas como o ambito
dos requisitos e exce¢des dos prospetos, a protegio dos investidores, redugio
dos encargos administrativos e de custos desnecessdrios, incentivo de investi-
mentos transfronteiricos e altera¢io do regime do prospeto para tornar-se mais
apropriado para as PME. Pretende-se, deste modo, simplificar as informagoes
necessdrias nos prospetos no intuito de facilitar a utilizagio destes documentos
por parte das PME, permitindo o acesso destas aos mercados de capitais.

Contudo, a iniciativa de simplificagdo e harmonizagio dos prospetos terd
que ser analisada, ndo s6 do ponto de vista da procura, com a redugio dos
custos associados, mas também o lado da oferta, contribuindo-se para uma
maior facilidade de avaliagdo de risco®. A redugdo de informagio nio podera
implicar a redugio de prote¢do dos investidores, tendo a Comissio Europeia
que se dotar dos instrumentos necessdrios para esta salvaguarda, como por
exemplo a criagio da Plataforma Europeia de Aconselhamento ao Investi-
mento, entre outros.

3.2. Informacio normalizada

“No mundo do financiamento, melhor informagéo significa quase sempre
melhor acesso a financiamento™2. No entanto, muitas PME europeias comu-
nicam informagdes financeiras apenas com base nas normas de contabilidade
nacionais, que podem ser insuficientes para responder as necessidades dos
investidores internacionais devido 4 falta de comparabilidade. Este défice de
informagido impossibilita os investidores de identificar e analisar as empresas
que os poderiam interessar, bem como as empresas de conhecerem as fontes
de financiamento mais consentineas com as suas caracteristicas.

31 Cf. Virtuoso, Gouveia & Martins, 2015: 9.

32 Vd. https://www.raize.pt/blog/3-ideias-para-melhorarmos-a-competitividade-da-economia-portuguesa/.
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Sdo virios os problemas detetados nesta matéria: a disparidade entre os
ordenamentos juridicos e as priticas de supervisiao dos diferentes Estados-
-Membros, que restringe as possibilidades de normaliza¢do das praticas de
emissdo e de informagio financeira; e o facto de a informagio ter custos
elevados de produgdo mas ser barato reproduzi-la, resultando em falhas rele-
vantes no mercado de capitais®.

E urgente a intervengdo comunitdria, e a Comissio Europeia tem tomado,
recentemente, medidas nesta matéria com as Diretivas da Transparéncia
(2013/50/EU) e das Demonstragoes Financeiras (2013/34/EU). Os esforcos
vdo no sentido de uma harmonizag¢do das normas de contabilidade e de audi-
toria na Unido Europeia, facilitando o intercimbio das melhores priticas.

“Quanto mais informagio for colocada a disposi¢do dos mercados, menor
serd o risco incorrido pelos investidores™*. Por essa razdo, a avaliagio do risco
de crédito, que permite acesso a informagio de solvabilidade das PME, ¢ tida
como uma prioridade®. Outrossim, as informagdes sobre risco de crédito
podem, sobretudo, atrair investidores institucionais, produzindo resultados
benéficos a integra¢ido e harmonizagio dos mercados de capitais®.

A Comissio Europeia tenciona, deste modo, aumentar o intercimbio das
melhores praticas, de modo a criar fontes de informagdes fidveis para apoiar as
PME que pretendam obter financiamento. Isto é, instituir-se um sistema de
informacio que assegure a ligacio, a nivel de toda a Europa, entre os potenciais
prestadores de servicos de financiamento externo e as PME. A Comissdo consi-
dera, também, criar ligagbes transfronteiras para associar os sistemas nacionais
existentes, reunindo os investidores e as PME em toda a Europa, um sistema
que interligue as estruturas nacionais preservaria os conhecimentos a nivel
local e que permita as PME disponibilizar aos investidores, a nivel europeu,
um conjunto de dados essenciais no dominio financeiro e do crédito. Serd
essencial que esta fonte de valor acrescentado consiga uma comparabilidade
suficiente dos dados fundamentais, favorecendo os investidores potenciais
em toda a Unido Europeia a dispor de uma visdo exata, verdadeira e fidvel da
situa¢do financeira das PME.

33 Cf. Samuelson & Nordhaus, 2005: 194.

34 Cordeiro, 2015: 275.

35 Cf. Virtuoso, Gouveia & Martins, 2015: 9.

36 Cf. Kaya, 2015: 18; Véron & Wolff, 2015: 12.
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Também importa assegurar que os bancos fundamentem a rejei¢io de
pedidos de financiamento das PME, protegendo-se estas, devido ao seu limi-
tado poder negocial®’
aferir a sua capacidade de acesso a financiamento. Uma melhor informagio

. Essa informagio podera ser vital para uma empresa

prestada aos pequenos investidores podera garantir a transparéncia que, neste
momento, os mercados de capitais tanto necessitam.

3.3. Meios de financiamento alternativo

a) Capital de risco e Business Angels

“Um dos principais problemas das economias atingidas por fortes crises
como aquela que a drea do euro atravessou nos tltimos anos ¢ a redugio drastica
do financiamento disponivel, devido, em grande parte, a excessiva dependéncia

das empresas do recurso ao financiamento bancério™®

. Deste modo, parece
ébvia a aposta nos meios de financiamento alternativo, permitindo diversificar
as fontes de financiamento das PME e aumentar as opg¢oes dos aforradores,
de forma a tornar a economia mais resistente, promover a integragio europeia,
reduzir custos, aumentar a competitividade das PME europeias, e, podendo,
por exemplo, proporcionar as familias solu¢ées mais adequadas tendo em vista
a preparacio da sua reforma.

Contudo, as formas de crédito nio bancdrias encontram-se muito pouco
desenvolvidas na Europa — enquanto as PME europeias dependem dos Bancos
em mais de 70% do seu financiamento, nos Estados Unidos, as PME apenas
dependem em 30% do seu financiamento® —, pelas razdes historicas supra
descritas, perspetivando-se um longo e drduo caminho na sua promogo.

Deve-se, ainda assim, canalizar esfor¢os para aumentar a utilizagdo dos
meios de financiamento alternativo, apostando, primeiramente no fomento
da literacia financeira dos investidores e das PME", pois esses meios de
financiamento sdo um ponto fulcral na evolug¢do da Unido dos Mercados de
Capitais.

37 Cf. Mandaloniz, 2003: 77.
38 Virtuoso, Gouveia & Martins, 2015: 7.
39 Cf. Stepanova & Stoev, 2015: 15.

40 Sobre a importancia da literacia financeira na Uniao dos Mercados de Capitais, vd. Demary, Diemeier
& Haas, 2015: 33-36.
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Um dos meios de financiamento alternativo mais importante para as PME
¢ o investimento em capital de risco, devido ao relevo para um financiamento
eficaz das empresas de inovagio e tecnologia, incentivando e suportando a sua
dinimica, produtividade e rdpido crescimento. “As PME podem, através do
capital de risco, assegurar os meios necessdrios ao desenvolvimento de solu-
¢oes tecnoldgicas e de estratégias de eficiéncia (de produgio, distribuicdo e
promogio), contribuindo para a valoriza¢io do negécio e, em dltima instancia,
para o crescimento econémico e a criagdo de emprego™™.

Comegamos, por isso, por analisar o capital de risco, que tem sido alvo
de grande atengdo pelo legislador comunitirio, nomeadamente nas Diretiva
n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de
2011 e Diretiva n.c 2013/14/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de maio de 2013, e nos Regulamentos (UE) n.°s 345/2013 e 346/2013, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril.

O investimento em capital de risco* ¢ definido no regime legal portugués
como “a aquisi¢do, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital
proprio e de instrumentos de capital alheio em sociedades com elevado poten-
cial de desenvolvimento como forma de beneficiar da respetiva valorizagao”.
Neste ambito, podemos ter fundos ou sociedades de capital de risco, que sdo
organismos que assumem uma opgio na entrada de capital numa certa empresa,
da qual sairdo mais tarde através de uma subscrigdo publica ou privada. Afere-
-se, assim, que a carateristica essencial do capital de risco “¢ a limita¢do do
tempo de investimento, sendo o retorno decorrente do ganho ou mais valida
da participagio no desinvestimento™.

41 Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios, 2014: 6.

42 “Oinvestimento em capital de risco é surpreendentemente antigo. Vem da velhissima comenda, contrato
em que o mercador obtinha financiadores que entravam com capitais para uma empresa determinada e
com quem partilhava no fim o resultado....Da comenda evoluiram, num longo processo histérico, as contas
(associagoes) em participagao e as comanditas”, Vasconcelos, 2012: 159. Nos nossos dias, o capital de risco
esta mais associado a investimentos em empresas em arranque, com grandes perspetivas de crescimento
e com projeto dinamicos. O alto risco que assumem os investidores de capital de risco é compensado por
uma alta taxa de rentabilidade, Mandaloniz, 2003: 307. “O capital de risco pode ser definido simplesmente
como uma forma de investimento empresarial, com o objetivo de financiar empresas, apoiando o seu
desenvolvimento e crescimento, com fortes reflexos na gestao”, Caldeira, 2014: 13. Capital de risco é um
“tipo de atividade financeira realizada por institui¢cdes que investem essencialmente em empresas que
ainda nao sao listadas em bolsa de valores, com o objetivo de alavancar o seu desenvolvimento, Silva,
2013: 242; “Hoje, no mercado global, o que maior volume de fundos envolve e que investe com maior
eficiéncia e maleabilidade € talvez o private equity”, Vasconcelos, 2012: 157.

43 Vasconcelos, 2012, P. 158.
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“O capital de risco ndo ¢ mais, portanto, do que tal subscrigdo ou aquisigdo
de participagdes sociais numa empresa em fase de instalacio (vensure capital)
ou de reestruturagio (private equity), financiando-a (através das entradas
realizadas), tendo em vista a respetiva valorizagio para posterior alienagio da
participa¢do com lucro™.

Em grande parte da Unido Europeia, os fundos e sociedades de capital de
risco enfrentam problemas para alcangar a escala necessaria e alargar o risco
de carteira. A auséncia de uma cultura de participagdo no capital, a falta de
informagio, a fragmentagio do mercado e os elevados custos parecem ser das
principais razdes para esta situagdo.

Por esse motivo, a Unido Europeia criou os fundos de capital de risco euro-
peus (EuVECA) e os fundos europeus de empreendedorismo social (EuSEF),
permitindo que estes fundos comercializem e angariarem capital no mercado
interno®. O Regulamento relativo aos fundos de capital de risco europeus
(EuVECA) e o Regulamento relativo ao Fundo de Empreendedorismo
Social Europeu (EuSEF), definem as condi¢oes em que estes fundos podem
ser comercializados aos investidores institucionais e aos particulares com um
elevado patriménio liquido em toda a Unido Europeia.

Todavia, os passaportes EUVECA e EuSEF s6 podem ser atualmente
obtidos pelos pequenos gestores de fundos, cuja carteira de ativos nio exceda
500 milhoes de euros. A Comissdo planeia reduzir desta forma o limiar de
investimento dos fundos EuWECA e EuSEF, com o objetivo de atrair um
maior ndmero de investidores e acelerar a comercializagio e o investimento
transfronteiras*. Deve-se, neste sentido, aproveitar o repto da criagio da Unido
dos Mercados de Capitais e aumentar o ambito destes passaportes, que até
a data, tém tido um resultado encorajador, mas ainda existe muita margem
para progressao.

No capital de risco, existe também outra figura, os Business Angels¥. Estes
podem ser definidos como investidores particulares, normalmente empresarios

44 Oliveira, 2015: 71.
45 Oliveira, 2015: 71.
46 Comissao Europeia, 2015a: 19.

47 O mercado de investimento dos Business Angels na Uniao Europeia, em 2013, foi cerca de 5 mil milhoes
de euros. Tem-se analisado bastante esta figura com vista a regulamentar o Crowdfunding devido as suas
semelhancas, Décarre & Wetterhag, 2014: 21.
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de experiéncia comprovada, que investem, predominantemente, em empresas
de capital de risco.

Tiveram uma ripida expansio nos paises anglo-saxénicos, onde os mercados
de capitais sio muito desenvolvidos, permitindo, facilmente, aos Business
Angels colocar pequenas empresas nesses mercados®. Na criagdo da Unido
dos Mercados de Capitais, serd preponderante o apoio prestado por inves-
tidores providenciais com o objetivo de apoiar o investimento em capital de
risco, promovendo-se o crescimento e proporcionando-se “aos empresdrios a
possibilidade de mobilizar fundos na Europa, bem como em paises terceiros™.

O nimero dos Business Angels, fundos e sociedades de capital de risco ainda
¢ muito reduzido na Europa, mas o caminho mais importante para a criagio da
Unido dos Mercados de Capitais passa por estas figuras, pelo papel que podem
ter no investimento da inovagio e da tecnologia, pois s6 através da inovagio e
tecnologia é que a Unido Europeia conseguird, mais facilmente, criar riqueza
e atrair capital de paises terceiros, nesta nova Economia global.

b) Crowdfunding

As PME tém muito poucas oportunidades de encontrar o financiamento
adequado, limitando-se a escolher a opgio menos custosa e mais simples. Nesse
sentido, e aproveitando a crise do crédito bancdrio®, surgiu uma nova fonte de
financiamento, o Crowdfunding.

O Crowdfunding pode ser definido como “uma forma de financiamento de
projetos e empreendimentos, geralmente com recurso a internet, através de um
convite ao investimento do putblico (crowd)™!.

Uma das maiores vantagens do Crowdfunding é a sua capacidade de reduzir

o risco de determinado projeto, por muitas vezes funcionar como estudo de

48 Mandaloniz, 2003: 342.
49 Comissao Europeia, 2015b: 13.

50 Os problemas financeiros dos bancos — originados pelo contagio da crise da Banca de Investimento
a Banca Comercial — e as politicas monetarias europeias chegaram a um ponto em que “na sequéncia
de injeccoes em massa de liquidez (Quantitative Easing) e de juros muito baixos, varios Bancos ficaram
sentados em montanhas de liquidez e a nao (re)distribuirem o crédito as empresas, sobretudo PME’s,
as familias e a economia real, e mesmo a outros bancos, com o fechamento do mercado interbancério
sobretudo as instituigoes de crédito de paises com grave risco da divida soberana como Grécia, Irlanda,
Portugal, Itdlia e Espanha, concretizando-se assim um exemplo do que Keynes chama a armadilha da
liquidez”, Silva, 2014: 73.

51 Santos, 2015: 7.
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mercado — uma ferramenta de marketing online™® — para posterior recurso a
outros meios de financiamento mais desenvolvidos. “Logo, ao permitir-se
o langamento de ideias facilmente e com um baixo risco, mais ideias serdo
testadas, nas quais umas sobressairdo, criando-se um espago onde a sorte se
encontra com a sagacidade™. Apresenta-se, também, como uma oportunidade
unica de facilitar o acesso ao mercado de capitais a pequenos investidores™.

Por esta ultima razdo, a Comissio Europeia integrou numa das suas priori-
dades para a criagdo da Unido dos Mercados de Capitais o fomento desta nova
figura, apesar de ainda nio a ter regulamentado. Contudo, jd virios Estados-
-membros regulamentaram a figura, tais como a Itdlia, o Reino Unido, a Franga,
a Alemanha, a Espanha e, mais recentemente, Portugal. Em Portugal, a Lei
n.° 102/2015, de 24 de agosto, aprovou o Regime Juridico do Financiamento
Colaborativo (Crowdfunding)*, que entrou em vigor a 1 de outubro de 2015.

Apesar de se poder considerar que a regulamentagio apenas poderd limitar
o progresso deste meio de financiamento, somos da posi¢do diametralmente
oposta, julgando que s6 através da sua regulamentagio é que poderemos ter
uma efetiva prote¢do dos investidores, inspirando a confianga necessaria para
o seu crescimento. Apelamos, assim, a intervencio urgente da Comissio Euro-
peia nesta matéria, promovendo as transagoes entre virios Estados-membros,
ao nivel do Crowdfunding.

52 Lucas, 2014: 48 e ss.; Mollick, 2013: 2.
53 Leite, 2012: 24.

54 Paolantonio, 2014: 7 e 8. “Pode ainda servir para um pequeno negocio local adquirir um meio de
producao para melhor servir a comunidade onde estd inserido”, Rosa, 2013: 15. Num estudo feito no
Reino Unido, 62% de 290 investidores em Crowdfunding de capital nao tinham qualquer experiéncia em
investimentos, cf. Baeck, Collins & Zhang, 2014: 53. O Crowdfunding democratiza o acesso do publico aos
mercados financeiros. Neste sentido, é importante referir as ideias de Robert Schiller de democratizagao
das finangas: “A democratizacao da financa funciona lado a lado com a humanizacao da financa. Nessa
medida, é importante que a finanga seja humana e incorpore um conhecimento cada vez mais sofisticado
da mente humana nos seus sistemas, modelos e previsoes... A chave para alcancarmos os nossos objetivos
e realcarmos os valores humanos é manter, e melhorar continuamente, um sistema financeiro democratico
que tenha em conta a diversidade de motivos e impulsos humanos. Precisamos de um sistema que permita
que as pessoas realizem negdcios complexos e estimulantes em prol dos seus objetivos e que permita
um escape para o0 nosso instinto de agressao e sede de poder. Tem de ser um sistema que redirecione
os inevitaveis conflitos humanos para uma arena onde se tornem faceis de lidar, uma arena que seja,
simultaneamente, pacifica e construtiva’, Shiller, 2015: 395-402.

55 O Crowdfunding ja se encontra em franco desenvolvimento, em Portugal, e, curiosamente, a primeira
plataforma de negociacao de Crowdfunding de capital foi criada por um americano e um portugués.
Carlos Silva e Jeff Lynn fundaram a Seedrs, em julho de 2012, vd. http://www.portugalglobal.pt/ e https://
www.seedrs.com/.
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Mesmo que o Crowdfunding esteja sujeito a regulamentagio da sua relagio
juridica subjacente, isto é, uma campanha de Crowdfunding acaba por ser um
contrato, que tanto pode ser uma compra e venda, uma presta¢io de servigos,
uma emissdo ou transa¢io de valores mobilidrios, ou até um mutuo — encon-
trando-se, por isso, regulamentado pelos regimes correspondentes a cada tipo
contratual —, o Crowdfunding possui problemas especificos, dada a sua razio
de ser, e, desse modo, automatiza-se do tipo contratual subjacente, necessi-
tando de regulamentagio propria, como o estabelecimento de limites ao inves-
timento, que se explica pelo risco acrescido do investimento em empresas de
arranque.

Ademais, ndo se deve descurar outros meios de financiamento on/ine como
o Peer to peer lending™® e o Invoice trading”, que se encontram em franco cres-
cimento e ainda nio estdo regulamentados, devendo-se seguir o exemplo do
Reino Unido que tem estes mercados muito fortalecidos™.

A Comissio Europeia nio se esqueceu de abordar essas figuras, encon-
trando-se no Livro Verde da “Constru¢io de uma Unido dos Mercados de
Capitais o seguinte: “Surgem novas tecnologias ¢ modelos empresariais, tais
como peer to peer lending (empréstimos coletivos) ou outros tipos de emprés-
timos diretos nio bancdrios, que procuram oferecer financiamento as PME e
as empresas em fase de arranque. A Comissdo gostaria de conhecer os pontos
de vista sobre a existéncia de obstdculos significativos a entrada no mercado
que impegam prestagio destes servigos e ao seu desenvolvimento, ao lado dos

empréstimos bancarios™.

4. O INVESTIMENTO A LONGO PRAZO E OS MERCADOS DE TITU-
LARIZACAO

“O excessivo foco no curto prazo gera uma afetacio deficiente dos ativos da

sociedade, conduz a uma volatilidade nociva nos mercados financeiros, gerando

56 “O chamado peer to peer (P2P) lending (empréstimos entre pares) corresponde, essencialmente, a um
empréstimo realizado diretamente entre particulares, isto é, entre um mutudrio (uma qualquer empresa,
por exemplo) e um mutuante nao profissional. E uma forma de desintermediagao na concessao de crédito
em que se prescinde da instituicao de crédito de permeio entre quem dispoe de liquidez e quem dela
carece.”, vd., http://www.vda.pt/xms/files/Newsletters/2015/.

57 O Invoice trading consiste na comercializagao de fatura numa plataforma online, vd. www.marketinvoice.
com/support/14/what-is-invoice-trading.

58 Sobre esta autonomizagao, vd. Ringe, 2015: 2-10.
59 Comissao Europeia, 2015a: 20.
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instabilidade devido a procura desenfreado pelo lucro™. A visdo miope dos
administradores foi, definitivamente uma das causas da crise financeira global
de 2007. E compreensivel, destarte, a preocupagio da Comissio Europeia em
incentivar investimentos sustentdveis, de longo prazo, que garantam cresci-
mento econémico, visdo, que mais se coaduna com uma Unido efetiva dos
mercados de capitais, em que deve destacar a sustentabilidade e o crescimento
a longo prazo das sociedades comerciais.

Parece evidente, destarte, a adogio, por parte da Comissdo Europeia, em
Abril de 2015, do Regulamento relativo ao Fundo Europeu de Investimento
a Longo Prazo (ELTIF), criando-se um novo veiculo de financiamento
transfronteiras para projetos de longo prazo (por exemplo, nos dominios da
energia, dos transportes e das infraestruturas de comunicagio, nas infraestru-
turas industriais e de servicos e na habita¢do). E notéria a grande necessidade
da Europa em ter um importante volume de novos investimentos a longo
prazo e sustentdveis para manter e aumentar a competitividade e assegurar a
transi¢do para uma economia mais ética e mais eficiente a nivel da afetacio
de recursos. Tal nio foi esquecido no “Plano de A¢do da Unido dos Mercados
de Capitais”, que refere a intengdo da Comissio em apoiar os investidores a
tomar decisdes de investimento a longo prazo com conhecimento de causa e
a controlar os riscos a eles inerentes.

No mesmo sentido, serd essencial promover a emissdo de titulos com matu-
ridades mais longas®, sendo vital uma interven¢io no mercado de titulariza-
¢oes. Devido ao facto dos mercados de capitais encontrarem-se mais desenvol-
vidos nos Estados Unidos da América, como descrito supra, houve, neste Pais,
durante a Crise financeira de 2007, uma errada avaliagdo dos riscos envolvidos
na concessao de crédito. No entanto, o caminho na Europa podera ser diferente
se garantirmos uma titularizagdo simples, transparente e muito bem regulada®.

A titularizagdo de créditos é “uma operagio financeira consistente na agre-
gacdo de créditos com vista a sua posterior alienagio pelo originador (i.e. o
titular origindrio dos créditos) ou cedente a uma outra entidade adquirente ou
cessiondria (normalmente um Special Purpose Vehicle — SPV), a qual vai emitir
valores mobilidrios representativos de divida, garantidos (“colaterilizados”)
pelos créditos adquiridos, geralmente colocados junto de investidores institu-

60 Santos, 2014: 474.
61 Herring, 1993: 8.
62 Brul 2015: 12.
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cionais (permitindo, assim, o financiamento da aquisi¢io de créditos). A titu-
larizagdo “permite a obtengdo de fundos de uma forma particular: a venda de
763, ou noutros termos, a venda de cash flows.

Os grandes beneficios da titularizagio de créditos sio o melhoramento dos
ricios de solvabilidade dos bancos europeus e a “possibilidade de entrega de
ativos junto do Banco Central Europeu como garantia, para efeitos de politica
monetiria do Eurosistema, de modo a assegurar liquidez para esses bancos”.
Pode, até, dizer-se que a titularizagdo de créditos constitui um “fator de dina-
mizagio e diversificagdo do mercado de capitais™*.

A titularizagio é benéfica, destarte, para o crédito bancdrio, que continuard
a ter uma primordial importancia nas economias dos Estados-membros,
mantendo-se como principal fonte de financiamento das empresas, contri-
buindo para libertar a capacidade financeira dos bancos, aumentar a sua
capacidade de conceder empréstimos e consolidar uma base de investidores
de longo prazo. Isto posto, serd necessdrio enquadrar o sistema bancério na
Unido dos Mercados de Capitais, o que poderi ser feito através de um regime
mais harmonizado e apropriado de titularizag¢io de créditos.

No contexto europeu, apenas serd possivel o fomento deste mercado
através da padronizagio dos titulos de créditos para os mercados financeiros,
e principalmente, para o mercado das obrigagdes®, sendo que este mercado,
na Europa, tem menos de metade do tamanho do que nos Estados Unidos
da América®, e para isso serd uma condi¢do perentéria a presenca ativa dos
investidores institucionais. Contudo, a padronizag¢do poderd conduzir a uma
perda de qualidade de informagio, tendo a Comissdo Europeia que se ter em
conta esta dificuldade, precavendo-se com uma efetiva regulagio e supervisio.*

Vemos, com agrado, que a Comissdo Europeu tem dado a devida a relevéncia
a este assunto, incluindo no Livro Verde da Constru¢io de uma Unido dos
Mercados de Capitais o seguinte: “Para os investidores, uma iniciativa a escala
da UE teria de garantir normas elevadas, seguranga juridica e comparabilidade
entre instrumentos de titularizagio. Este quadro aumentaria a transparéncia,

ativos

63 Oliveira, 2015: 176.

64 Silva, 2013b: 16.

65 Bender, Pisani & Gros, 2015: 2.
66 Kaya, 2015: 2

67 Gurdgiev, 2015: 9 e 10.
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a coeréncia e a disponibilidade de informagées essenciais, especialmente no
dominio do crédito as PME, e promoveria o desenvolvimento de mercados

secunddrios para facilitar tanto a emissdo de titulos como os investimentos™®.

5. AIMPORTANCIA DA CONCORRENCIA
Uma das bases do direito comunitério é o direito da concorréncia. “A defesa
de uma concorréncia nio falseada no mercado europeu foi considerada, desde
cedo, uma necessidade e um dos objetivos fundamentais da Comunidade Euro-
peia. Esta, tal como a generalidade dos paises industrializados, acreditava que
as economias de mercado assentes no principio da livre concorréncia sao essen-
ciais para a promogio nio s6 de liberdades econémicas como politicas, e serdo
ainda o melhor processo de garantir um elevado nivel de vida as popula¢oes™.

A concorréncia é uma consequéncia das liberdades econémicas, um verda-
deiro motor da Economia do mercado, que, no entanto, ¢ um mecanismo fragil,
que dificilmente substituiria entregue a si préprio”. Deve-se atender, portanto,
a uma politica de concorréncia para concretizarmos o ambito do direito da
concorréncia. Esta politica ilustra-se facilmente através da comparagio entre
propriedades de dois arquétipos extremos de estrutura de mercado: a concor-
réncia perfeita e o monopdlio. Isto posto, apesar da irreversibilidade do fim
da utopia da concorréncia perfeita, a monopoliza¢io dos mercados tem, do
ponto de vista do conjunto da sociedade, vérios potenciais inconvenientes,
sendo que por outro lado, do ponto de vista dos vendedores, a monopolizagio
¢ uma fonte de potenciais beneficios, pelo que é de esperar que eles a tentem
promover. Destarte, o papel do direito da concorréncia é o de evitar que estes
ultimos adotem préticas anticoncorrenciais em detrimento do conjunto da
sociedade™. Além disto, o objetivo do direito da concorréncia tem que passar
pela prossecugio de finalidades econémicas mais concretas como o crescimento,
o equilibrio e o pleno emprego™.

Reproduzindo o Livro Verde sobre a Construgdo de uma Unido de Mercado
de Capitais: “A concorréncia desempenha um papel primordial para garantir

68 Comissao Europeia, 2015a: 12.

69 Pais, 2011: 61 e 62.

70 Santos, Gongalves & Marques, 2010: 100.
71 Rodrigues, 2007: 157-167.

72 Santos, Gongalves & Marques, 2010: 322.
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que os consumidores obtenham os melhores produtos e servios, a pregos justos,
e que os fluxos de investimento sdo canalizados para as utilizagdes mais produ-
tivas. Sempre que possivel, hd que eliminar os obsticulos a entrada de concor-
rentes, devendo ser assegurado o acesso a infraestrutura do mercado financeiro.
Para apoiar mercados de capitais mais eficazes e eficientes, a Comissao fez
uso das suas competéncias em matéria de concorréncia em varios processos
nos ultimos anos. A Comissdo continuard a garantir que o direito da concor-
réncia seja rigorosamente aplicado, a fim de evitar restri¢des ou distorgdes de
concorréncia que afetam a emergéncia de mercados de capitais integrados e
eficientes™.

No entanto, existe quem tenha a opinido que a defesa da concorréncia e a
eliminagdo dos obstdculos a circulagido de capitais em toda a Unido Europeia
¢ visto como um objetivo extremamente ambicioso, que nao devia ser um de
entre vérios objetivos do Plano de A¢io — como a simplificagdo dos prospetos —,
arriscando-se a improceder devido 4 menor dificuldade de outros objetivos,
que poderdo concretizar-se no curto-prazo’. Ndo somos da mesma opiniio,
pelo simples razdo de considerarmos indispensével para um mercado de capi-
tais verdadeiramente integrado a eliminagdo dos obsticulos que impedem a
livre concorréncia entre as partes”, e mais relevante ainda que abolir todas as
restri¢des a livre circulagdo de capitais no espago europeu comunitério, é asse-
gurar que a concorréncia nio seja falseada™. “O caminho a seguir ndo pode
deixar de ser o caminho de concorrer num mundo globalizado, de acordo com
as ligdes ndo s6 da teoria como também da experiéncia, com a remogdo das
imperfei¢des do mercado e a criagdo das indispenséveis economias externas””.

Assim posto, o direito da concorréncia terd, indubitavelmente, um papel
primordial na construgio da Unido dos Mercados de Capitais, pois muitas
das solugdes para as figuras que referimos neste ensaio nio devem ser o da sua
regulamentagio especifica, mas antes, encontrar a sua tutela no funcionamento
dos mercados e através da legislagdo da concorréncia®™.

73 Comissao Europeia, 2015a: 24.

74 Com esta opiniao, Valiante (2015:1-4)

75 Convergentemente, Virtuoso, Gouveia & Martins, 2015: 8.
76 Gorjao-Henriques, 2010: 638-643.

77 Porto, 2009: 573.

78 Comissao Europeia, 2015a: 6.
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Ademais, serd essencial para a integracdo dos mercados de capitais, que
estes incluem mais concorréncia, maior escolha e a custos mais reduzidos para
os investidores, bem como uma distribui¢io mais eficiente dos riscos e uma
melhor partilha dos mesmos™.

6. SISTEMA EUROPEU DE SUPERVISAO FINANCEIRA

6.1. O Comité Europeude Risco Sistémico e as Autoridades de Supervisao
O Sistema Europeu de Supervisiao Financeira foi criado por quatro Regula-
mentos do Parlamento Europeu e do Conselho, a 4 de Novembro de 2010:
O Regulamento (EU) n.° 1092/2010, que criou o Comité Europeu do Risco
Sistémico; o Regulamento (UE) n.° 1093/2010, que criou a Autoridade
Bancdria Europeia; o Regulamento (UE) n.° 1094/2010, que criou a Autori-
dade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma; e o Regu-
lamento (EU) n.° 1095/2010, que criou a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados.

Esta criag¢io parece ter sido uma resposta em peso da Comissio Europeia a
crise financeira. E notério, como bem nota Luis Silva Morais, que “o relaxa-
mento da regulagdo e da supervisio prudenciais®, em resposta a diminuigio
da probabilidade subjetiva de um desastre, pode contribuir para a vulnerabi-
lidade crescente do sistema financeiro™!.

Criado sobre a base de trés principios essenciais: a descentralizagdo, a coope-
ragdo e a segmentacio™, o Sistema Europeu de Supervisio Financeira é cons-
tituido, segundo o artigo 1.°, n.° 3, do Regulamento 1092/2010 e artigo 2.°,
n.° 2 dos Regulamentos n.°s 1093/2010, 1094/2010 e 1095/210, pelo Comité

79 Comissao Europeia, 2015a: 10.

80 A supervisao prudencial, abrange as atividades e as relagoes dos intermediarios financeiros com os
clientes para garantir a estabilidade e a consisténcia financeira do intermediario perante os clientes, cf.
Pereira, 1997: 56 e ss.. “De origem anglo-saxonica, a expressao tornou-se comum por toda a parte. Traduz-se
na fiscalizagao do cumprimento das obrigagoes impostas as instituicoes pelas chamadas normas prudenciais
que, dizendo sinteticamente, tém em vista assegurar que uma instituicao seja bem gerida, designadamente
no que respeita a sua solvabilidade e a sua liquidez”, Athayde, 2009: 294. Morais, 2014: 116: “Assim, no
seu cerne a regulagdo e supervisao de instituicoes financeiras envolve uma dimensao prudencial dirigida
ao controlo e verificagao permanentes de um conjunto especial de indicadores de equilibrio financeiro e
de afericao de riscos de gestao dessas institui¢oes financeiras e uma dimensao de controlo e escrutinio
da conduta de mercado dessas instituigoes”.

81 Guttentag & Herring, 1984: 1378.
82 Morais, 2014:118.
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Europeu de Risco Sistémico®, pelas trés Autoridades de Supervisio e seu
Comité Conjunto e pelas autoridades nacionais de supervisio dos Estados-
-membros, “num paradigma de centralizagio e cooperagio vertical a superar
a meramente horizontal”™.

Este modelo de regulagio econémica auténomo foi inspirado no Sistema
norte-americano e recentemente introduzido na Unido Europeia, “devido a
vastos programas de privatizagdo e liberaliza¢do de multiplos setores econé-
micos onde predominavam antes monopdlios publicos ou direitos especiais
ou exclusivos do Estado™.

Como grande novidade temos o Comité Europeu de Risco Sistémico, que
é o 6rgio, responsavel pela supervisio macroprudencial, vocacionado para lidar
com os diversos setores financeiros e nio dispoe de personalidade juridica.
Apesar das suas recomendagdes e alertas ndo serem vinculativos, considera-se
que este 6rgio tem “natureza reputacional”, isto é, a capacidade de influéncia
e de agdo do Comité Europeu de Risco Sistémico reside na sua credibilidade,
independéncia e qualidade técnica, podendo também tornar essas recomen-
dagdes e alertas publicos®.

Foram criadas, também, trés autoridades europeias de regulagio, com esta-
tuto de agéncias comunitirias¥, responsdveis perante o Parlamento Europeu
e o Conselho, e cada uma goza de personalidade juridica prépria, no sentido
diametralmente oposto ao Comité Europeu de Risco Sistémico. Na drea
mobilidria, opera a European Securities and Markets Authority (ESMA), a par
da European Banking Authority (EBA), para a drea banciria, e da European

83 Encontramos a definicao legal de risco sistémico, no artigo 2.°, alinea c), do Regulamento (UE)
n.° 1092/2010: “Um risco de perturbacao do sistema financeiro suscetivel de ter consequéncias negativas
graves no mercado interno e na economia real”.

84 Silva, 2013: 77.
85 Morais, 2014:103.
86 Terrinha, 2012: 14.

87 Existem muitas criticas as agéncias comunitarias, nomeadamente a sua falta de legitimidade
democratica. Nas palavras de Shapiro (1993: 104): “o facto de estas agéncias defenderem que o que
fazem é na base da legitimagao técnica mostra que é negada transparéncia a populacao. Se a linguagem
usada pelos técnicos, que nao pode ser entendida por outros, mas é ao mesmo tempo a grande base da
legitimacao reclamada, entao a mensagem que certamente tem de ser dada a populacao em geral é a de
que: ‘alguém me estd a dizer que ndo é suposto eu entender e nao posso mesmo entender o que se passa
no Governo...”. Explicando, eloquentemente e sucintamente, o surgimento de figuras como as entidades
reguladoras independentes, Cunha, 2015: 158: “A complexidade da realidade social cresce e com ela
também a complexidade e quantidade de regras juridicas. Surgiu entao a necessidade de organiza¢oes
especializadas em verificar o cumprimento dessas normas complexas”.
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Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), para os seguros e
fundos de pensdes.

Neste novo paradigma, é essencial a existéncia de uma grande coordenagio
destas autoridades devido ao esbatimento das fronteiras entre subsetores do
sistema financeira, maxime, o surgimento dos conglomerados financeiros. E,
tendo em conta a construgio da Unido dos Mercados de Capitais, serd vital
uma convergéncia destas Autoridades perante este ambicioso objetivo, contri-
buindo para melhor o funcionamento do mercado tnico de capitais.

“As Autoridades Europeias de Supervisio tém um papel importante
a desempenhar na promogdo continua de uma maior convergéncia neste
dominio, dando maior relevo a avaliagdo pelos pares e ao recurso a este sistema,
assim como ao acompanhamento adequado. Além disso, 0 uso de mecanismos
de resolugio de litigios, sempre que necessdrio, e de poderes de investigacio
relativamente as alegadas violagdes do direito da UE, poderia facilitar a apli-
cagio e implementagio coerente do direito da UE em todo o mercado tnico™®.

A importincia da Supervisio serd, no entanto, nio regulamentar exces-
sivamente, impondo custos desnecessirios na intermediagdo e acesso aos
mercados®, no sentido de coordenar-se com as outras prioridades do processo
de constru¢do da Unido dos Mercados de Capitais, controlando, a0 mesmo
tempo, certos riscos como o shadow banking, o aumento substancial das inter-
ligagbes financeiras, a assimetria regulatéria e a excessiva pré-ciclicidade dos
mercados de capitais®.

Exige-se, deste modo, uma enorme coordenagio destas Autoridades, porque
enquanto a supervisdo financeira se encontrar fragmentada, serd impossivel
uma integrag¢io europeia dos mercados de capitais e uma transformagio destes
numa verdadeira alternativa ao financiamento bancario”.

6.2. O papel particular da ESM.A

Com um papel preponderante na Unido dos Mercados de Capitais, temos a
ESMA, devido as suas especificidades de Regulador do Mercado e dos Valores
Mobilidrios. A dificuldade da tarefa deste 6rgio deve-se, em grande medida, ao
facto de, que tanto empiricamente como de acordo com a ciéncia econémica,

88 Comissao Europeia, 2015: 24.

89 Paniant, 2015: 3 e 4.

90 Virtuoso, Gouveia & Martins, 2015:11.
91 Buttigieg, 2015: 35 e 36.
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os mercados financeiros serem intrinsecamente instdveis, “requerendo assim
que garantam, de fora, estilizadores adequados, tendo a regula¢io financeira
beneficios, tais como a estabilidade do sistema financeiro, a solidez das insti-
tuigdes, a prote¢io dos consumidores e, sobretudo, garantir o equilibrio do
sistema transmitindo confianca a todas as partes™.

A ESMA, no entanto, ndo deverd ter um papel tdo exclusivo como a Auto-
ridade Bancéria Europeia na Unido Bancdria®, devido a grande necessidade de
cooperagio entre as trés Autoridades de Supervisio para controlar os desen-
volvimentos da Unido dos Mercados de Capitais, como descrito supra. Exige-
-se, outrossim, que a £SMA coordene-se constantemente com as autoridades
nacionais dos Estados-membros, de forma a assegurar que as sangdes nio
sejam evitadas pelos agentes do mercado pela simples alteragdo da sua ativi-
dade para outra jurisdi¢do, a chamada forum shopping®, e de forma a preservar
a inovagio tecnoldgica, a celeridade das operagdes e a competéncia do setor,
apenas limitando a autonomia privada na estrita medida da seguranga juridica
dos agentes e das transacdes financeiras®.

Perante este dificeis tarefas, a £SMA “¢ dotada de poderes ligados ao
processo regulatério — podendo emitir pareceres e desenvolver orientagoes,
recomendagdes e projetos de normas técnicas de regulamentagio (zechnical
standards) e de execugdo. Em caso de violagdo de Direito comunitério por
alguma das autoridades competentes dos Estados-membros, a ESMA tem
poderes de investigagdo, de formulagdo de recomendagdes para sanagio do
ilicito e de envio de informag¢io do ocorrido 2 Comissiao™®.

A integragio dos mercados e a remogdo das barreiras nacionais podem
provocar imensos riscos, implicando a existéncia de uma Autoridade de
Supervisio Unica dessa Unido, que promova o controlo e a partilha de riscos”.
Neste sentido, vemos como impreterivel o refor¢o dos poderes da ESMA, para
esta ganhar uma importincia comparavel 2 SEC (Securities and Exchange
Commission) nos Estados Unidos da América.

92 Patricio, 2004: 42-44.

93 Lanoo, 2015: 6.

94 Véron & Wolff, 2015: 11 e 12.

95 Zunzunegui, 2012: 35.

96 Camara, 2011: 8.

97 Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi & Schulz, 2015: 12.
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E indeclindvel concordar com Barreto Menezes Cordeiro, quando refere
que: “A crescente integragdo mobilidria comunitaria vai levar, inevitavelmente,
a uma ampliacio e extensio dos poderes da ESMA. Sem uma autoridade de
supervisio centralizadora o tdo desejado mercado financeiro inico ndo passard
de uma miragem™®.

7. CONCLUSAO

Analisamos, neste estudo, um dos mais recentes projetos de integragio euro-
peus, a Unido dos Mercados de Capitais, comegando por realizar uma breve
andlise historica, fazendo um contraponto com os mercados de capitais ameri-
canos, por estes serem os mais desenvolvidos do Mundo. Deparamo-nos com a
existéncia de dois grandes modelos, o anglo-saxénico e o europeu continental,
inferindo que o processo de construgio da Unido dos Mercados de Capitais
passard, inevitavelmente por uma aproximagio dos mercados financeiros euro-
peus ao modelo anglo-saxénico.

Observamos, posteriormente, que motivos, na atualidade, levaram a decisdo
de avangar com este ambicioso projeto, e, seguidamente, analisamos as medidas
que consideramos mais relevantes para uma adogio efetiva da Unido dos
Mercados de Capitais.

Comecamos pelo acesso ao financiamento por parte das PME, averiguando
a simplifica¢do dos prospetos, a normalizagdo da informagdo financeira, o
fomento dos meios de financiamento alternativo como o capital de riscos, os
Business Angels e o Crowdfunding. E inevitavel que os mercados de capitais
europeus tenham como grande prioridade apostar no dinamismo das PME,
que compdem a maior parte do tecido empresarial, cabendo a Comissao Euro-
peia balancear a simplificagdo do acesso das PME aos mercados de capitais e
uma maior tutela requisitada pelos investidores.

Ulteriormente, perscrutamos a necessidade de incentivar os investimentos
a longo-prazo na Europa, a fim de alcangar uma economia mais sustentédvel e
ética, com um grande suporte dos investidores institucionais. Nessa medida,
observamos a importancia da padronizagio e harmonizagio da titularizagio
de créditos para cativar investidores institucionais na garantia de uma maior
solvabilidade do sistema bancirio.

No capitulo posterior, analisamos a importancia da concorréncia no quadro
de um mercado tdnico de capitais, proporcionando importantes beneficios,

98 Cordeiro, 2015: 121.
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tais como, custos mais reduzidos para os investidores, uma distribui¢do mais
eficiente dos riscos e uma melhor partilha dos mesmos.

Por ultimo, investigamos a criagdo do Comité Europeu de Risco Sistémico
e das Autoridades de Supervisio, acabando por considerar o papel primordial
que a Supervisio financeira tem na integra¢io e harmonizagao dos mercados de
capitais, exigindo-se uma enorme coordenagio das Autoridades de Supervisio,
encabecadas pela £SMA, que, a nosso ver, terd que ver o seu poder refor¢ado,
de forma a prevenir os enormes riscos que poderdo surgir na drdua e longa
tarefa de construir uma Unido dos Mercados de Capitais.

Numa economia globalizada, onde existe uma grande interdependéncia
econémica da maioria dos Estados-membros da Unido Europeia, é perentdria
a coordenagio das Autoridades de Supervisio, e entre estas e as autoridades
dos Estados-membros, de forma a garantir aos europeus uma economia mais
sustentdvel, mais eticamente responsavel e que permita o acesso ao financia-
mento a todo tecido empresarial europeu.

Consideramos, deste modo, essencial que todos os europeus conhegam e
fagam parte do projeto de construgio da Unido dos Mercados de Capitais,
exigindo-se 2 Comissao Europeia que adote um processo democritico neste
ambito, assegurando o conhecimento de toda a populagio dos grandes bene-
ficios da harmonizagio dos mercados de capitais: a canalizagdo das poupangas
para mais e melhores investimentos e uma maior estabilidade de toda a
economia.
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