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O Conselho e o Parlamento Europeu, em 20 e 17 de janeiro de 2012, respetivamente, decidiram, nos
termos do artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, consultar o Comité Eco-

némico e Social Europeu sobre a

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos fundos de capital de risco europeus

COM(2011) 860 final — 2011/0417 (COD).

Foi incumbida da preparacio dos correspondentes trabalhos a Seccio Especializada do Mercado Unico,
Produgdo e Consumo, que emitiu parecer em 17 de abril de 2012.

Na 480? reunido plendria de 25 e 26 de abril de 2012 (sessdo de 26 de abril), o Comité Econémico e Social
Europeu adotou, por 131 votos a favor, 2 votos contra e 5 abstengdes, o seguinte parecer:

1. Conclusdes e recomendacdes

1.1 O CESE congratula-se com a proposta de regulamento
relativo aos fundos de capital de risco europeus, que propde a
criagdo de um instrumento juridico de investimento a nivel
europeu sob a forma de um passaporte tnico para ajudar os
fundos de capital de risco europeus a atrairem investidores
internacionais e facilitar o acesso das PME inovadoras ao finan-
ciamento. Introduz regras uniformes para as categorias de in-
vestidores, requisitos uniformes para os gestores de organismos
de investimento coletivo que operam sob a denominacio
«Fundo de Capital de Risco Europeu», requisitos relativos a car-
teira de investimento, as técnicas de investimento e aos orga-
nismos elegiveis que um fundo de capital de risco qualificado
pode selecionar como alvo.

1.2 A iniciativa responde aos objetivos da Estratégia Europa
2020 e do Ato para o Mercado Unico, tendo em vista garantir
que, até 2012, os fundos de capital de risco estabelecidos em
qualquer Estado-Membro podem agir livremente em toda a UE e
financiar empresas europeias inovadoras e a criagdo de emprego
de forma sustentdvel.

1.3 O regulamento relativo aos fundos de capital de risco
europeus visa atrair investidores privados internacionais, in-
cluindo particulares, no sentido de investirem em fundos de
capital de risco estabelecidos em qualquer Estado-Membro.
Isto é muito importante porque o setor europeu de capital de
risco estd extremamente dependente do financiamento publico,
com mais de 50 % dos capitais provenientes de contribui¢des
ptblicas. O CESE considera que as autoridades ptblicas devem
concentrar-se sobretudo na criagdo de um quadro regulamentar
estavel.

1.4 A proposta de regulamento introduz regras uniformes
sobre as categorias de investidores considerados elegiveis. As
medidas propostas tém de ser mais flexiveis e responder as
exigéncias dos investidores privados internacionais, permitin-
do-lhes efetuar investimentos transfronteiras. O CESE considera

que, para aumentar o capital disponivel para as PME da UE, é
preciso que as medidas sejam atraentes tanto para investidores
ndo-europeus como para investidores europeus.

1.5 O passaporte para os fundos de capital de risco europeus
¢ muito importante no contexto das novas regras prudenciais
como o Basileia III, a CRDIV e o Solvéncia, para os principais
investidores privados de capital de risco — bancos, fundos de
pensdes e companhias de seguros, cujos investimentos em PME
inovadoras sdo relativamente reduzidos por serem considerados
ativos de alto risco.

1.6 O CESE satda particularmente o papel que estd previsto
para os fundos de capital de risco europeus no apoio a criagio
de postos de trabalho nas PME que inovam na drea das tecno-
logias de ponta. Os fundos, cujos ativos sob gestdo ndo devem
exceder o limite de 500 milhdes de EUR, devem destinar dire-
tamente as PME pelo menos 70 % dos seus aportes em capital e
financid-las com capitais proprios ou equiparados.

1.7 Regozija-se também com as normas uniformes impostas
em toda a Europa para o registo dos fundos, com o passaporte
europeu de comercializagio, que favorecerd os investimentos
transfronteiras e com as disposi¢des sobre observancia das nor-
mas de atividade e de ética por parte dos gestores de fundos
europeus.

1.8 Contudo, chama a atengdo para vdrias limitagdes que
podem enfraquecer o impacto esperado, nomeadamente as res-
tricdes do ambito de agdo do capital de risco qualificado, que
passa a estar confinado exclusivamente a investimentos em ins-
trumentos de capital proprio ou equiparado emitidos direta-
mente por uma empresa (por exemplo sob a forma de nova
emissdo de acdes ou de outras formas de participagdo). O CESE
propde alargar o ambito de aplicagio da proposta de regula-
mento em aprego as agdes ou partes de outros fundos de capital
de risco europeus, bem como aos fundos de fundos, o que pode
aumentar o volume total de capital disponivel a investir em
PME.
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1.9  Em virtude destas limita¢des, fica excluida do d4mbito do
regulamento a possibilidade de o chamado «fundo de fundos»
obter o passaporte europeu.

1.10 O CESE chama a atencio para o facto de que o passa-
porte Gnico ndo resolve a questdo da transparéncia na tributa-
¢do dos instrumentos de investimento, aspeto essencial para que
os investimentos em capital de risco ou em capital de investi-
mento se realizem eficazmente. Importa examinar e propor
solugdes para o problema das barreiras fiscais transnacionais
as operagdes de investimento em fundos de capital de risco.

1.11 O CESE realga que a esséncia de um veiculo de inves-
timento eficaz reside no facto de permitir aos diferentes tipos de
investidores a realizacdo de investimentos conjuntos e, simulta-
neamente, de assegurar uma otimizacao fiscal, sobretudo no que
respeita a eliminacdo da dupla tributagio (pense-se aqui na
tributagdo de carteiras de investimentos e na tributacio da dis-
tribui¢do de capital pelos investidores do fundo).

1.12 O CESE solicita que se estabeleca um periodo transit-
rio para o cumprimento das exigéncias relativas ao limiar, a fim
de ter em conta os diferentes niveis de rendimentos nos Esta-
dos-Membros da UE.

1.13 O CESE considera que os fundos de capital de risco
europeus deverdo ser uma estrutura de tipo fechado que invista
pelo menos 70 % do total das suas contribuicdes em capital e
do capital subscrito ndo realizado em ativos que constituem
investimentos elegiveis, a fim de que as respetivas acdes nio
sejam remiveis em numerdrio ou valores mobilidrios até a data
de liquidagdo. Os fundos de capital de risco europeus deverdo
também estar localizados na Unido Europeia, como forma de
evitar o estabelecimento de fundos geridos em paraisos fiscais
por um gestor da UE para fins de elisdo fiscal.

1.14 O mecanismo de protegdo dos investidores deverd ser
reforcado através da nomeagio de um depositario, responsavel
pela guarda dos ativos, pelo acompanhamento dos fluxos de
caixa e pelo exercicio das fungdes de supervisio. A Diretiva
OICVM prevé a nomeagdo de um depositdrio no caso dos
organismos de investimento coletivo.

1.15 O CESE deseja chamar a atencdo para o significado
especial de incrementar o recurso dos mercados de capital de
risco aos fundos europeus e de financiar o lancamento e o
arranque de empresas, que, face ao risco que envolvem, ndo
sdo financiadas por capitais privados.

1.16 Ao propor instaurar um passaporte para os fundos de
capital de risco europeus, o regulamento dd um passo acertado,
mas seria conveniente completar e aprofundar esta proposta
para evitar que o seu impacto fique muito aquém das expecta-
tivas.

2. Mercado de fundos de capital de risco e mercado de
fundos de capitais de investimento na Europa

2.1 A proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho foi elaborada no contexto de uma avaliagdo especifica.
O documento descreve o mercado de capital de risco na Europa
como sendo fraco em comparacio com o mercado americano.
O mercado europeu ¢ significativamente menor, fragmentado
numa série de mercados nacionais e caracterizado pela falta
de regras uniformes. Apenas alguns Estados-Membros possuem

regimes especificos para os fundos de capital de risco, com
regras sobre composi¢do de carteiras, técnicas de investimento
e objetivos de investimento elegiveis. Por conseguinte, ¢é dificil e
dispendioso para os financiadores, tais como clientes particula-
res, fundos de pensdes e companhias de seguros, canalizarem os
investimentos para o capital de risco.

2.2 Tradicionalmente sdo os gestores de fundos britanicos
que investiram a maior parte do capital europeu em capital
de risco e em fundos de capital de investimento. Os britanicos
conseguiram sistematicamente mobilizar cerca de 30 % (e em
2009 34 %) dos fundos do mercado para novos investimentos.
No pico do desempenho (2007), os gestores de fundos britani-
cos investiram 34 mil milhdes e EUR, o que representou 46 %
da totalidade dos investimentos europeus. Em 2009, isto é em
plena crise, esse valor atingiu 9 mil milhdes de EUR, ou seja
cerca de 40 % do mercado. Em termos de investimento, apenas
52 % dos 9 mil milhdes de EUR foram investidos em empresas
britanicas, tendo a maior parte do capital restante sido expor-
tado para outros paises europeus.

2.3 Os outros protagonistas principais no mercado europeu
sdo as maiores economias do Velho Continente, isto é a Franga,
a Alemanha e a Itdlia. A sua posicio no mercado é estdvel; em
2009 estes trés pafses mobilizaram cerca de 31 % do novo
capital e investiram 6,7 mil milhdes de EUR, ou seja cerca de
29 % de todos os investimentos. Neste caso, a maior parte dos
fundos foram mobilizados nos mercados nacionais e permane-
ceram no préprio pais sob a forma de investimentos que, no
caso da Itdlia e da Alemanha, em 2009, foram complementados
por capitais importados.

2.4 Também ocorreram grandes mudangas na estrutura dos
financiadores. Em 2008, a principal fonte de capital foram os
fundos de pensdes (28 %), ao passo que a importincia dos
bancos foi decrescendo gradualmente (22 % em 2000 e 7 %
em 2008). Em 2009, esta tendéncia inverteu-se e a participagdo
dos bancos subiu para 18 %. Esta mudanga é o resultado de
uma interrup¢do stbita do fluxo de capitais provenientes do
setor dos fundos de pensdes, que tentou limitar a sua exposicdo
a ativos de risco.

2.5 Um indicador do grau da dificuldade ligada a mobiliza-
¢do de fundos é o tempo necessdrio para os gestores de fundos
encerrarem definitivamente um fundo (ou seja, reunir um grupo
nocional de investidores). Entre 2005 e 2007, era necessdrio,
em média, um ano. Em 2009, esta operacdo demorava 18
meses e, no primeiro semestre de 2010, 20 meses.

2.6  Hé uma série de anos que o investimento de capital de
risco na Europa tem vindo claramente a decrescer: em 2009
este investimento totalizou 9 mil milhdes de EUR, mas os
investimentos no langamento e arranque de empresas somaram
apenas 2 mil milhdes de EUR. No primeiro trimestre de 2010,
o investimento ascendia a 7 mil milhdes de EUR.

2.7 Uma das principais consequéncias do menor investi-
mento foi a queda do valor médio dos investimentos numa
unica empresa, que passou de 8,8 milhdes de EUR, em 2008,
para 4,7 milhdes de EUR um ano depois. Os dados do primeiro
semestre de 2010 revelam que esse valor subiu posteriormente
para 7,9 milhdes de EUR.
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2.8 Os investimentos estdo concentrados em cinco setores:
em 2009 e 2010, 19 % foram canalizados para o setor de bens
e servicos para as empresas, 13 % para os bens de consumo, o
comércio retalhista e as telecomunicacdes, e 15 % para o setor
das biotecnologias. No caso do capital de risco, 65 % dos in-
vestimentos foram realizados no setor das biotecnologias, das
tecnologias da informacdo, da eletrénica e das telecomunica-
coes.

3. Sintese da proposta da Comissio

3.1 Em consequéncia da crise financeira de 2008 e 2009 e
dos novos requisitos em matéria prudencial, como o Basileia III,
a CRDIV e o Solvéncia, a concessdo e extensio de linhas de
crédito dos bancos as PME diminuiram consideravelmente, pelo
que a busca e a procura de fontes alternativas de financiamento
por parte das PME se tornaram prementes.

3.2 Ha pois necessidade de proporcionar as PME fontes al-
ternativas de financiamento. Neste aspeto, os fundos de capital
de risco podem desempenhar um papel crucial para suprir o
défice de financiamento do investimento em inovagdo. Os fun-
dos de capital de risco fornecem de facto capitais proprios ou
equiparados para novas empresas e pequenas empresas em que
reconhecem um potencial de crescimento de longo prazo, des-
tinados tipicamente a financiar as etapas iniciais de desenvolvi-
mento no mercado. Contrariamente aos fundos de capital de
investimento (que se concentram principalmente na aquisi¢do
de empresas), os fundos de capital de risco realizam investimen-
tos de longo prazo em conjunto com os empreendedores.

3.3 O setor europeu de capital de risco mostra-se fragmen-
tado e disperso, dando assim origem a uma relutincia por parte
dos investidores em investir em fundos de capital de risco (FCR),
relevante em termos estatisticos. Como consequéncia da frag-
mentagdo regulamentar, os potenciais investidores em «capital
de risco», como particulares ricos, fundos de pensdes e compa-
nhias de seguros, consideram dificil e dispendioso canalizar
alguns dos seus investimentos para os fundos de capital de
risco.

3.4 A escassez dos recursos financeiros atualmente canaliza-
dos para os fundos de capital de risco é diretamente responsavel
pela dimensio inferior ao desejavel da média dos FCR europeus.
Os fundos de capital de risco desempenham, nesta fase, um
papel pouco significativo no financiamento de PME. A auséncia
de um setor eficiente de fundos de capital de risco coloca os
inovadores e os projetos empresariais inovadores da Europa
aquém do seu potencial comercial, o que, por sua vez, ¢ nega-
tivo para a competitividade da Europa a nivel mundial.

3.5 Isto reduz significativamente o potencial de investimen-
to, nomeadamente dos fundos, e limita o fluxo de capital para
pequenas e médias empresas, sobretudo para as empresas ino-
vadoras, «obrigando», por sua vez, as PME a ficarem na depen-
déncia do setor bancario. Esta situacdo é tanto mais dificil para
as PME, uma vez que devido as novas regulamentagdes em
matéria prudencial os bancos estdo cada vez menos dispostos
a financiar pequenas empresas nas fases iniciais do seu desen-
volvimento, mesmo as empresas inovadoras.

3.6 Um mercado dindmico de fundos de capital de risco, a
nivel europeu, é um dos objetivos da estratégia global Europa
2020. A Comissao Europeia comprometeu-se, no Ato para o
Mercado Unico ("), a assegurar que, em 2012, os fundos de

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/smact/docs/20110413-
-communication_en.pdf,13 de abril de 2011.

capital de risco estabelecidos em qualquer Estado-Membro pos-
sam mobilizar capital e investir livremente em toda a UE.

3.7 No seu documento de 7 de dezembro de 2011, a Co-
missdo apresentou uma proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo aos fundos de capital de risco
europeus. Pretende-se com esta proposta introduzir no Espaco
Econdémico Europeu a possibilidade de os fundos de capital de
risco obterem o chamado estatuto de fundos europeus (passa-
porte), na condi¢do de cumprirem determinadas exigéncias re-
gulamentares. O passaporte permitir-lhes-d agir livremente e
mobilizar capital em cada Estado-Membro. Desse modo, asse-
gurar-se-ia aos investidores um nivel bdsico de seguranca dos
seus investimentos e obter-se-ia uma redugdo dos custos de
regulagio que impendem sobre as empresas de gestdo para o
acesso a diferentes categorias de investidores e mercados.

3.8  Para abordar estes problemas, o proposta de regulamen-
to:

— introduz uma defini¢do precisa de «Fundo de Capital de
Risco Europew», que inclui as seguintes prescri¢des essen-
ciais: (i) consagrar pelo menos 70 % do capital total as
contribui¢des para PME; (i) ndo ter ativos sob gestio num
montante total que exceda um limiar de 500 milhdes de
euros; (iii) fornecer capitais proprios ou equiparados a estas
PME; e (iv) ndo recorrer a alavancagem (isto ¢, o fundo ndo
investe mais capital do que o subscrito pelos investidores e,
portanto, ndo se endivida). A contracdo de divida a curto
prazo deverd ser autorizada somente para permitir ao fundo
acorrer a necessidades de liquidez extraordindrias;

— estabelece regras uniformes sobre as categorias de investido-
res considerados elegiveis para investir em «Fundos Europeus
de Capital de Risco». Os fundos qualificados podem ser
comercializados somente junto de investidores reconhecidos
como investidores profissionais nos termos da Diretiva
2004/39/CE e alguns outros investidores que sio operadores
tradicionais no setor do capital de risco (tais como particu-
lares com grandes fortunas ou a figura dos investidores em
capital de risco, ditos «business angels),

— fornece aos gestores de fundos de capital de risco qualifica-
dos um regime de registo uniforme e um passaporte de
comercializacdo ao nivel da UE, que permitird um acesso
aos investidores elegiveis em toda a UE e ajudard a que
todos os participantes no mercado de capital de risco este-
jam em igualdade de condi¢des em relagdo a concorréncia,

— introduz prescricdes minimas de transparéncia, organizacio
e em termos de exercicio da atividade, que o gestor deve
respeitar;

4. Observagdes na generalidade e na especialidade

4.1 A proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo aos fundos de capital de risco europeus faz
parte dos esforcos regulamentares no sentido de criar condigdes
mais favordveis ao funcionamento do mercado de capital de
risco e de potenciar o impacto nas PME. O CESE vé nesta
proposta um primeiro passo muito importante para desenvolver
uma industria europeia de tecnologias modernas inovadoras e
sustentdveis, com empregos altamente qualificados e trabalha-
dores europeus bem formados, capaz de promover a criagio de
emprego.
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4.2 O CESE real¢a que a esséncia de um veiculo de investi-
mento eficaz reside no facto de permitir aos diferentes tipos de
investidores a realizagdo de investimentos conjuntos e, simulta-
neamente, de assegurar uma otimizagio fiscal, sobretudo no que
respeita a eliminagdo da dupla tributagdo (pense-se aqui na
tributagdo de carteiras de investimentos e na tributacio da dis-
tribui¢do de capital pelos investidores do fundo). Ao que parece,
o facto de a transparéncia fiscal ndo ser referida demonstra que
o interesse no passaporte ¢ limitado.

43 Recorrendo ao mecanismo do fundo dos fundos, é pos-
sivel ajudar os investidores institucionais a terem acesso ao
mercado de capital de risco de uma forma mais rdpida e facil,
pois consegue-se assim uma significativa dispersdo de riscos ao
nivel dos investimentos de carteira. Para os investidores institu-
cionais que dispdem de fracos recursos ou ndo possuem com-
peténcia suficiente no dominio do investimento direto em fun-
dos, os fundos dos fundos sio uma forma adequada de inves-
timento em capital de risco. Segundo os dados da Associa¢do
Europeia de Capital de Risco (EVCA), em 2009, os fundos dos
fundos foram responsaveis por cerca de 13,5 % do novo capital
captado para alimentar os fundos de capital de risco e os fundos
de capital de investimento, ainda que, entre 2005 e 2009, esta
percentagem tenha sido de 14,1 % (a0 mesmo tempo, os fundos
dos fundos foram o segundo maior fornecedor de capital a
seguir aos fundos de pensdes).

4.4 O CESE solicita que se estabeleca um periodo transitério
para o cumprimento das exigéncias relativas ao limiar, a fim de
ter em conta os diferentes niveis de rendimentos nos Estados-
-Membros da UE.

45 O CESE considera que os fundos de capital de risco
europeus deverdo ser uma estrutura de tipo fechado que invista
pelo menos 70 % do total das suas contribui¢des em capital e
do capital subscrito ndo realizado em ativos que constituem
investimentos elegiveis, a fim de que as respetivas acdes nio
sejam remiveis em numerdrio ou valores mobilidrios até a data
de liquidagdo. Os fundos de capital de risco europeus deverdo
também estar localizados na Unido Europeia, como forma de
evitar o estabelecimento de fundos geridos em paraisos fiscais
por um gestor da UE para fins de elisdo fiscal.

4.6 O mecanismo de prote¢do dos investidores deverd ser
reforcado através da nomeagio de um depositario, responsavel
pela guarda dos ativos, pelo acompanhamento dos fluxos de
caixa e pelo exercicio das fun¢des de supervisio. A Diretiva
OICVM prevé a nomeagdo de um depositdrio no caso dos
organismos de investimento coletivo. Este principio foi também
integrado na Diretiva GFIA. A fim de assegurar a continuidade
do enquadramento comunitdrio, deverd também ser nomeado
um depositrio no caso dos fundos de capital de risco europeus.

4.7 A nova regulamentacdo ndo soluciona o problema da
fraqueza nominal do mercado de capital de risco. O funciona-
mento econémico dos fundos de investimento caracteriza-se

Bruxelas, 26 de abril de 2012

por dois fendmenos: primeiro, o crescimento dindmico dos
fundos de pensdes que resultou no aumento sistemdtico do
volume do capital colocado a disposi¢do de fundos (de capital
de risco e de capital de investimento) pelos investidores. Con-
tudo, as regras aplicdveis a reparticio dos riscos de investimento
na carteira de investimentos consideram que, idealmente, a car-
teira de capital de risco deve ser composta por 8 a 12 empresas.
Um niimero inferior de investimentos aumenta o risco da car-
teira, a0 passo que um ndmero mais elevado aumenta os seus
custos de gestdo. A combinagio do efeito de uma oferta cres-
cente de capital com a regra relativa a otimizagdo das carteiras
resulta inevitavelmente numa tendéncia constante para o au-
mento do volume dos fundos, o que, por sua vez, necessita
de uma maior valorizacio dos investimentos individuais na
empresa em carteira. Ao fim e ao cabo, a acumulagdo de pou-
pangas de pensdes (poupanga de longo prazo) fez com que o
investimento se deslocasse dos fundos de capital de risco para
os fundos de capital de investimento.

4.8 O segundo fenémeno estd associado a0 modo como os
gestores de fundos sdo remunerados, ou seja, a0 pagamento de
uma percentagem do valor do capital gerido. Este sistema de
remunera¢do significa que quanto maior o fundo, maior a re-
muneracdo. Quer isto dizer que, para um determinado grupo de
gestores, ¢ mais rentdvel (!) usar um fundo de capital de inves-
timento (de maior dimensdo) do que um fundo de capital de
risco (de menor dimensdo), em que o risco de investimento e os
custos de gestdo sdo significativamente mais elevados. Estes dois
fenémenos significam que, em termos relativos, o mercado de
capital de risco tem vindo a debilitar-se (crescimento mais lento)
devido a tendéncia de o capital se deslocar para fundos e in-
vestimentos de maior dimensdo, servindo assim também os
interesses de gestores de fundos oportunistas.

4.9 A proposta de regulamento ndo consegue mitigar estas
duas situacdes, pelo que o CESE insta a Comissdo a refletir mais
aprofundadamente sobre esta matéria.

410  Os investimentos realizados pelos executivos de um
gestor de fundos de capital de risco, quando os investimentos
sdo realizados nos fundos de capital de risco qualificados geri-
dos pelos mesmos, desde que provem o seu envolvimento e a
sua responsabilidade, deveriam ser autorizados.

411 O CESE ¢ a favor dos fundos de capital de risco desti-
nados as tecnologias da sociedade da informagio, a eficiéncia
energética e as fontes de energia renovaveis, que podem con-
tribuir para a concretizagido dos objetivos da estratégia global
Europa 2020.

412 O CESE aprova a iniciativa que visa conferir a Comissdo
poderes para adotar atos delegados, e encoraja-a a continuar a
acompanhar a evolugio do mercado de capital de risco.

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu

Staffan NILSSON
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