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1. Competitividade da Uniio Europeia e integracio dos mercados de capitais

Num panorama mundial em rapida evolucdo, a Unido Europeia tem de reforcar a sua
competitividade de forma a proporcionar amplos beneficios aos seus cidaddos e empresas. Para
tal, pode tirar partido dos seus trunfos: mao-de-obra diversificada e qualificada, empresas
inovadoras, vantagens competitivas em muitas industrias estratégicas fundamentais e empenho
na descarbonizagdo e na sustentabilidade da economia. Embora haja varios motivos para
otimismo, as fragilidades estruturais da economia da UE tém limitado o seu desempenho nos
ultimos anos, prejudicando-a face aos concorrentes internacionais e limitando a sua autonomia
estratégica. A situagdo ¢ agravada pelo facto peculiar de, muitas vezes, ser mais facil transferir
dinheiro para paises terceiros do que entre Estados-Membros da UE. Tal como referido nos
relatorios Draghi e Letta e nas orientagdes politicas da Comissdo para 2024-2029', sdo
necessarias medidas urgentes para melhorar o desempenho econdmico e dotar a UE dos
instrumentos necessarios para moldar o seu proprio futuro?

A revitalizagdo da economia da UE e o reforco da sua posicao internacional sdo elementos
fundamentais do mandato da Comissdo Europeia. A Bussola para a Competitividade®
estabelece um plano abrangente para reforcar a economia da UE e explorar o seu potencial,
assente na estratégia para a Unido da Poupanca e dos Investimentos* como elemento-chave. O
Conselho Europeu concorda que, para fazer face aos desafios que se colocam a competitividade
da UE, ¢ fundamental criar mercados de capitais europeus verdadeiramente integrados e mais
aprofundados, acessiveis a todas as pessoas e empresas da UE®. Para o efeito, o Conselho
Europeu instou igualmente a Comissao a melhorar a convergéncia e a eficiéncia da supervisao
dos mercados de capitais em toda a UE e a reduzir a fragmentagio®. Além disso, o Parlamento
Europeu adotou um relatério que saida o anuncio, pela Comissdo Europeia, de um ambicioso

! As Escolhas da Europa, Orientagdes politicas para a proxima Comissdo Europeia 2024-2029.

2 A integracdo e o aprofundamento dos mercados de capitais da UE trara beneficios para os investidores, as
empresas ¢ a economia da UE em geral, proporcionando acesso a um leque mais vasto de oportunidades
financeiras e canalizando poupangas para investimentos produtivos. S6 no que respeita aos servigos financeiros,
o FMI considera que os obstaculos internos no mercado tinico sdo equiparaveis a uma tarifa superior a 100 %.
Segundo Holste e Bergstrom (2025), a plena unificagdo do mercado de capitais nas ltimas décadas teria
aumentado o PIB da UE em 2024 em 7,8 a 8 bilides de EUR. Além disso, as simula¢des do FMI sugerem que
uma unido dos mercados de capitais sélida poderia contribuir para um ter¢o dos beneficios totais do mercado
unico, aumentando potencialmente os niveis do PIB em um ponto percentual.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_pt

4 Estratégia da Unidio da Poupanca e dos Investimentos visa proporcionar mais oportunidades financeiras aos
cidadaos e as empresas da UE As iniciativas incluidas na estratégia para a Unido da Poupanca e dos Investimentos
abrangem os cidaddos e a poupanga, os investimentos e o financiamento, a integrag@o e a escala, a supervisao
eficiente no mercado tinico, bem como a competitividade e a integra¢do do setor bancario. Estas iniciativas foram
concebidas para se reforgar mutuamente. A titulo de exemplo, a proposta de estratégia para a literacia financeira,
a recomendacgdo relativa as contas de poupanca e de investimento e as medidas relativas as pensdes
complementares visam proporcionar aos europeus mais oportunidades de construirem o seu patriménio através
do investimento nos mercados de capitais. No entanto, para que estas medidas sejam eficazes, é necessario
eliminar os obstaculos a integragdo dos mercados de capitais da UE, que continuam a gerar custos elevados e a
limitar os rendimentos dos investidores.

> https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-1-2025-INIT/pt/pdf.

6O Conselho Europeu exorta a Comissdo a: i) assegurar praticas de supervisdo convergentes, ii) concluir a
avaliacdo e os trabalhos sobre as condi¢des que permitam as Autoridades Europeias de Supervisao supervisionar
de forma eficaz os intervenientes transfronteiricos com maior importancia sistémica dos mercados de capitais e
financeiros e, nessa base, apresentar uma proposta sobre a supervisao, iii) eliminar rapidamente os obstaculos a
uma consolidagdo das infraestruturas de mercado liderada pelo préprio mercado e ao investimento
transfronteirico, iv) racionalizar as regras existentes e suprimir duplicagdes, clarificar as disposigoes
regulamentares e reduzir os custos de cumprimento e de comunicagdo de informagdes.



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_pt?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_PT.pdf
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pacote de propostas legislativas para reforgar o ecossistema de negociacdo e pos-negociacao
na Unido Europeia, eliminar os obstaculos a atividade transfronteiras e adaptar o quadro as
novas tecnologias’.

Apesar dos anteriores esforgos de integracdo®, os mercados de capitais da UE permanecem
demasiado fragmentados e incapazes de mobilizar a vasta reserva de poupancas da Unido para
satisfazer as suas necessidades significativas de investimento, nomeadamente em setores
estratégicos fundamentais. Dada a necessidade premente de combater as ineficiéncias nos
mercados de capitais da UE, a Comissao reconhece que deve rever substancialmente
determinados atos legislativos, incluindo alguns mais recentes. Este processo ¢ essencial para
eliminar os obstaculos persistentes e assegurar que as reformas se adequam a evolugdo do
panorama financeiro.

Além disso, as iniciativas de integracdo dos mercados de capitais beneficiardo a economia da
UE, nomeadamente as empresas que contribuem para as suas prioridades estratégicas. Os
recursos publicos, por si s0, sdo insuficientes para colmatar o défice de financiamento que afeta
muitas empresas, especialmente PME, empresas em fase de arranque e empresas em fase de
expansdo. A UE introduziu uma série de instrumentos financeiros (como o InvestEU e o Fundo
do CEI) e programas sob os auspicios do Banco Europeu de Investimento e do Fundo Europeu
de Investimento, a fim de mobilizar mais capital privado. Paralelamente a estas iniciativas
publicas, a melhor forma de atrair investidores e capital privados para os projetos e prioridades
da UE passa por um melhor funcionamento e integragdo dos mercados de capitais.

Os obstaculos a prestacdo e utilizacdo transfronteiras de servigos financeiros, também
associados a divergéncias nas praticas nacionais de supervisdo, continuam a dificultar a criagdo
de um verdadeiro mercado unico de capitais, impedindo a formagdo de grandes reservas de
liquidez e limitando o potencial para obter economias de escala. E necessario tomar medidas
mais ambiciosas, tanto a nivel dos Estados-Membros como da UE, para promover a integragao
do mercado. Estas medidas, estabelecidas na estratégia para a Unido da Poupanga e dos
Investimentos, visam facilitar a acumulagdo de riqueza em toda a UE através da participagao
em mercados de capitais mais integrados, aumentando simultaneamente a capacidade de
investimento da UE.

Por conseguinte, a Comissao Europeia apresenta um conjunto ambicioso e prospetivo de
propostas legislativas® para eliminar estes obstaculos, com o objetivo de facilitar o acesso dos
investidores a uma vasta gama de oportunidades de investimento e permitir que as empresas
obtenham capitais além-fronteiras. A concretizacdo deste pacote legislativo muito substancial,
apenas nove meses apo0s 0 seu anuncio na estratégia para a Unido da Poupanga e dos

7 Relatorio «Facilitar o financiamento de investimentos e reformas para impulsionar a competitividade europeia e
criar uma Unido dos Mercados de Capitais (Relatorio Draghi)» | A10-0124/2025 | Parlamento Europeu, pontos 26
e 29. O relatorio antecipa que essa proposta possa ajudar a combater a fragmentagdo do mercado na UE. Apoia a
intengdo da Comissao de propor medidas para reforgar os instrumentos de convergéncia no dominio da supervisao
e aumentar a sua eficcia e para alcangar uma supervisdo direta mais unificada dos mercados de capitais, por meio
da transferéncia de determinadas tarefas para o nivel da UE.

8 A Unido da Poupanga e dos Investimentos devera basear-se nos progressos ja realizados no ambito dos dois
planos de agdo para a Unido dos Mercados de Capitais, bem como nos esfor¢os que decorrem em paralelo para o
desenvolvimento da Unido Bancaria: Comissdo Europeia, «Plano de Acdo para a Criagdo de uma Unido dos
Mercados de Capitais», COM(2015) 468 final, de 30 de setembro de 2015, e «Uma Unido dos Mercados de
Capitais ao servigo das pessoas e das empresas — novo plano de agao», COM(2020) 590 final, de 24 de setembro
de 2020.

9 Para mais informagdes sobre a lista de propostas, ver apéndice.
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Investimentos, sublinha a importancia politica e a urgéncia da iniciativa. As propostas do
pacote visam eliminar os fatores de fragmentacdo do mercado inico em segmentos essenciais
como a negociagao, a poés-negociagdo e a gestao de ativos, impulsionando simultaneamente a
inovacao e reforcando a supervisdo nestes dominios.

A Comissao reconhece a necessidade de eliminar obstaculos a integracdo do mercado noutros
dominios, nomeadamente as divergéncias nos quadros juridicos que regem a fiscalidade, o
direito das sociedades, a insolvéncia, os valores mobiliarios € o exercicio transfronteiras dos
direitos dos acionistas. A Comissdo propora um 28.° regime para as empresas que operam em
todo o mercado Unico e ponderard tomar iniciativas adicionais nestes dominios. Em 2026, a
Comissao publicard igualmente um relatério exaustivo sobre a situagao do sistema bancério no
mercado Unico, incluindo uma avalia¢ao da competitividade do setor, que servird de base a um
programa de reformas positivo e prospetivo para esse setor. Este pacote é coerente com o Roteiro
do Mercado Unico para 2028, anunciado no discurso sobre o estado da Unido de 2025 pela presidente

Ursula von der Leyen, e com os esfor¢os mais vastos da Comissdo para desenvolver os mercados

europeus, reduzindo os obstaculos que afetam os bens, os servigos, as pessoas e os capitais'°.

2. Alcancar um verdadeiro mercado unico de capitais: eliminar os obstaculos a
integracio dos mercados e simplificar o acesso das empresas e dos cidadaos em toda
a UE

Os obstaculos a integracdo dos mercados de capitais decorrem de diferencas nas abordagens
regulamentares que refletem frequentemente a utilizagdo de poderes discriciondrios na
transposi¢do e interpretagdo das diretivas da UE e de diferentes abordagens em matéria de
supervisdo. Estes obstaculos complicam desnecessariamente as operagdes transfronteiras dos
intervenientes nos mercados financeiros. Este pacote legislativo visa eliminar esses obstaculos
nos principais segmentos do mercado de capitais, facilitando o acesso das empresas ao capital
e dos investidores a uma vasta gama de investimentos e servigos. A elimina¢do dos obstaculos
a integragao do mercado deve resultar de um esforco conjunto da UE e dos Estados-Membros
e ser, em Ultima andlise, impulsionada pelo mercado. A integragdo deve ser alcangada sem
comprometer a estabilidade financeira, a integridade do mercado e a protecao dos investidores,
assegurando assim que o mercado financeiro da UE continua a ser seguro e resiliente.

A simplificagdo, e particularmente a redugdo dos encargos administrativos, ¢ crucial para as
empresas e os investidores. Por conseguinte, este pacote centra-se igualmente na racionalizagao
dos requisitos regulamentares a fim de tornar as atividades transfronteiras mais eficazes em
termos de custos. A simplificacdo serd alcangada mediante: a transicdo de determinadas
disposicdes de diretivas para regulamentos, a eliminacdo da margem para «medidas de
sobrerregulagdao» impostas a nivel nacional, o aperfeicoamento das delegagdes de
competéncias de nivel 2, a supressdo dos mecanismos de supervisdao onerosos, ineficientes ou
que se sobrepdem e, de um modo mais geral, a eliminacao dos obstaculos decorrentes dos
quadros nacionais e da UE para os operadores de mercado e os investidores. Mais importante
ainda, um verdadeiro mercado nico de capitais — livre de obstaculos e reforcado por uma
supervisao eficiente e harmonizada — representaria, por si s0, uma simplificagao significativa
em prol das pessoas e das empresas em toda a UE.

19O mercado unico: o nosso mercado doméstico europeu num mundo incerto Estratégia para simplificar, agilizar
e fortalecer o mercado tinico, COM(2025) 500 final.



Este pacote centra-se na eliminag¢io dos obstaculos'! associados a diversidade das regras e
abordagens de supervisdo no ecossistema dos mercados de capitais. As infraestruturas dos
mercados financeiros sdo essenciais para a livre circulagcdo de capitais e servigos, mas
continuam a funcionar, em grande medida, de forma compartimentada, limitando as sinergias
e implicando duplicagdes onerosas. O setor da gestdo de ativos permanece altamente
fragmentado, sendo que muitos fundos nacionais carecem da escala necessaria para competir
com fundos muito maiores que operam na UE, mas estdo sediados em paises terceiros. Esta
abordagem global garante que o pacote abrange a espinha dorsal do financiamento nos
mercados de capitais, que deverao servir como canais de ligacao entre os investidores e as
empresas que procuram financiamento.

2.1. Aciao global para a integraciao dos mercados de capitais

Acdes destinadas a eliminar os obstdaculos para os grupos — Em todos os setores abrangidos
por este pacote, os grupos que operam em varios Estados-Membros enfrentam frequentemente
requisitos regulamentares duplicados, principalmente devido a regras insuficientemente
harmonizadas. Este panorama regulamentar fragmentado ¢ ineficiente, uma vez que exige que
as empresas invistam recursos consideraveis na gestao de diferentes quadros juridicos, muitas
vezes tendo de duplicar os seus esforgos € medidas de conformidade para cada Estado-Membro
em que operam. Estas ineficiéncias dificultam uma afetacdo adequada dos recursos e as
sinergias dentro dos grupos. As empresas de servigos financeiros sdo obrigadas a dedicar varios
recursos a gestdo destas complexidades regulamentares, em detrimento da criagdo de valor, do
crescimento € da inovagao, o que resulta num aumento dos custos operacionais, que sao, em
ultima andlise, transferidos para os clientes finais e os investidores. O pacote procura resolver
estas questdes eliminando duplicacdes e divergéncias regulamentares desnecessarias, sem
enfraquecer a solidez financeira dos grupos de servicos financeiros nem a prote¢do dos
investidores. Tal tornard os mercados mais eficientes, reduzird os custos operacionais €
permitird que as empresas de servigos financeiros oferecam servicos e produtos mais
competitivos aos investidores da UE.

Acgdes para eliminar os obstdculos ao regime de passaporte — Este pacote procura igualmente
assegurar um regime de passaporte eficaz, para facilitar as operagdes em todos os
Estados-Membros. Com base nos principios da liberdade de prestacdo de servigos e da
liberdade de estabelecimento, o regime de passaporte deve permitir que os fundos de
investimento e as empresas de servigos financeiros autorizadas num Estado-Membro da UE
comercializem os seus produtos e oferegcam os seus servicos em todo o mercado tnico, sem
descontinuidades e sem necessidade de regras ou autorizagdes nacionais adicionais em cada
Estado-Membro. O objetivo ¢ simplificar os processos e melhorar o acesso ao mercado,
alargando o leque de oportunidades para as empresas e os investidores em toda a UE. No
entanto, na pratica, o atual regime de passaporte poderia ser mais eficiente. A luz da aplicacio
incoerente das regras pelas autoridades nacionais e dos requisitos nacionais adicionais
injustificados, o regime de passaporte continua a ser uma possibilidade teérica para muitas
empresas, em vez de um instrumento funcional. Esta questdo ¢ particularmente premente para
os mercados regulamentados, as centrais de valores mobilidrios (CSD), os organismos de
investimento coletivo em fundos de valores mobilidrios (OICVM) e os gestores de fundos de
investimento alternativos (GFIA) que comercializam fundos de investimento alternativos
(FIA) na UE. A inexisténcia de um passaporte da UE plenamente funcional ¢ uma oportunidade

' Para mais informagdes, consultar a avaliacio de impacto sobre a integragdo dos mercados e a supervisao.



perdida. As medidas destinadas a aplicar um regime de passaporte eficaz e a facilitar as
operagOes transfronteiras incluem regras mais claras para o regime de passaporte aplicavel as
plataformas de negociagio e as CSD, a nova licenga de operador de mercado pan-europeu'?, o
novo regime de passaporte apos autorizacdo para os fundos OICVM e os GFIA" e a
possibilidade de as empresas emitirem valores mobilidrios além-fronteiras'®. Estas medidas
simplificardo a entrada no mercado unico, reduzirdo os custos operacionais e permitirdo que os
investidores e as empresas tirem pleno partido de um mercado Unico verdadeiramente
unificado.

Acgdes para eliminar os obstdculos a interligacdo — O pacote visa simplificar os requisitos a
nivel da UE e reforcar a interligagdo. Para o efeito, harmonizara as regras em matéria de
autorizacdo, operagdes, comunicagdo ¢ comercializacdo aplicaveis as plataformas de
negociagao, as centrais de valores mobiliarios e aos gestores de ativos. Os atuais instrumentos
de liquidagao serdo melhorados e as infraestruturas de liquida¢ao da UE terdo de possibilitar a
liquidacdo através da TARGET 2-Securities (T2S'%) nas moedas para as quais oferecem esse
servigo. Além disso, o pacote reforgara as medidas relativas ao acesso aberto e simplificara o
acesso direto dos corretores as plataformas de negociagdo. A simplificacdo e harmonizagdo dos
requisitos reduzirdo os custos de conformidade e permitirdo aos participantes no mercado
operar de forma mais eficiente em toda a UE.

Agdes para eliminar os obstaculos a inovagdo através da DLT — Este pacote salienta
igualmente a importancia da inova¢do no setor financeiro, especificamente através da
tecnologia de registo distribuido (DLT). Estas inovacdes podem melhorar os servicos
financeiros prestados as pessoas e as empresas em toda a UE. Por conseguinte, o pacote altera
a legislacdo em vigor de forma a eliminar os obstaculos e as complexidades que impedem a
ado¢do da DLT no setor financeiro da UE. A revisdo do regime-piloto baseado na DLT
contribuira para a experimentagdo generalizada desta tecnologia, proporcionando
simultaneamente ensinamentos valiosos para a elaboragdo de politicas futuras. Para além de
alargar o ambito de aplicacdo e a flexibilidade do regime-piloto baseado na DLT, o pacote
modernizara a legislacdo pos-negociagdo para a adaptar a novas tecnologias.

Para desbloquear estes potenciais beneficios, o pacote procura combater as ineficiéncias,
assegurar um regime de passaporte funcional, permitir que os grupos ativos em varios
Estados-Membros racionalizem as suas operacdes € criem sinergias, melhorar a interligagado e
promover a inovagao no dominio da DLT, proporcionando assim um verdadeiro impulso aos
mercados de capitais da UE.

2.2. Reforcar a supervisao da UE: pedra angular da integracio e escala do mercado
Um mercado unico dos servigos financeiros tem de ser sustentado por uma arquitetura

integrada da UE em matéria de supervisdo. As empresas de servigos financeiros ativas nos
mesmos dominios devem poder prestar os seus servigos € exercer as suas atividades em toda a

12 Gragas a nova licenga de «operador de mercado pan-europeu», os operadores de mercado transfronteiras
poderdo gerir plataformas de negociagdo em varios Estados-Membros com base numa licenga tnica.

13 0 novo regime de «passaporte apos autorizagdo» permitird que, a partir do momento em que sejam autorizados,
os gestores de fundos OICVM e de FIA tenham acesso imediato ao mercado unico dos Estados-Membros da sua
escolha.

14 Para melhorar a liberdade de emissdo, os Estados-Membros deixardo de poder impor requisitos adicionais aos
emitentes, visto que representam um obstaculo a emissdo transfronteiras.

15 Langada em 2015, a T2S ¢é uma plataforma operada pelo Eurosistema que permite a liquida¢do harmonizada e
simplificada de valores mobiliarios em moeda do banco central para facilitar a liquidacao entre CSD.
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UE sem se confrontarem com abordagens de supervisao divergentes, que fragmentam o
mercado. Atualmente, as agdes de supervisao nao sdo uniformemente previsiveis em toda a UE
e ndo avaliam de forma holistica as atividades transfronteiras dos prestadores. Juntamente com
a utilizacdo insuficiente dos atuais instrumentos de convergéncia no dominio da supervisdo a
disposi¢cdo da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), esses
obstaculos a supervisdo aumentam os custos da atividade empresarial transfronteiras, criam
inseguranca juridica, condi¢cdes de concorréncia desiguais € tornam o investimento na UE
globalmente mais dificil e mais dispendioso.

Novos dominios de supervisao da ESMA — O quadro de supervisdo da UE deve evoluir em
conformidade com o nivel de integracao do mercado. A congregacao de poderes de supervisao
anivel da UE promovera uma maior integracdo do mercado e contribuira para o funcionamento
harmonioso ¢ eficiente dos mercados de capitais, a medida que os obstaculos forem sendo
eliminados e a atividade transfronteiras aumentar. No contexto da reforma da supervisao, a
ESMA passara a supervisionar diretamente determinadas entidades significativas e
transfronteiras na negociagio e pos-negociacdo'S, bem como entidades em novos dominios,
como os prestadores de servigos de criptoativos. As autoridades nacionais devem apoiar a
ESMA no exercicio das suas fun¢des de supervisdo direta. A ESMA desempenhard igualmente
um papel mais importante na convergéncia e coordenacdo da supervisdo dos grandes grupos
de gestores de ativos e fundos de investimento!’ no mercado unico. Esta reforma dos
mecanismos de supervisao facilitara a aplicagdo do conjunto Unico de regras, assegurara uma
visdo abrangente, facilitard a tomada de decisdes informadas e permitira a utilizagdo mais
eficiente dos recursos. E necessario rever a governagao da ESMA, incluindo o novo Conselho
Executivo'®, e desenvolver um modelo de financiamento sustentavel, justo e adaptavel, a luz
do seu papel alargado.

Instrumentos da ESMA para garantir a convergéncia no dominio da supervisao — O pacote
visa igualmente reforcar a utilizacdo e a eficacia dos instrumentos da ESMA para garantir a
convergéncia no dominio da supervisao, tais como o procedimento por violagao do direito da
Uniao, as cartas de ndo interveng¢ao, as avaliagdes entre pares, a resolugdo de diferendos entre
autoridades competentes e a delegagado de atribui¢des e responsabilidades. Propde a introducao
de novos instrumentos horizontais, como plataformas de colaboracdo € um mecanismo de
assisténcia mutua entre as autoridades nacionais de supervisdo, a fim de facilitar a cobranga
transfronteiras de coimas. Além disso, a ESMA sera dotada de novos poderes de convergéncia
para assegurar uma supervisdo eficaz dos servigos financeiros transfronteiras e aumentar a
confianca no sistema de passaporte. Podera agora exigir que as autoridades competentes
solicitem o seu parecer, impor medidas corretivas em caso de deficiéncias graves em matéria

16 Para identificar as entidades abrangidas pela supervisdo direta, foi elaborado um conjunto de critérios claros,
tendo em conta a dimensdo/importancia sistémica e a atividade transfronteiras ou a dimensdo de grupo
pan-europeu das CCP, das CSD e das plataformas de negociagdo. Além disso, a fim de assegurar condicdes de
concorréncia equitativas, as CSD e as CCP que fagam parte de um grupo com pelo menos um membro sujeito a
supervisdo da ESMA serdo igualmente supervisionadas pela ESMA. Do mesmo modo, todas as plataformas de
negociacdo operadas no dambito de um grupo sujeito a supervisao da ESMA serdo supervisionadas pela ESMA.
17 Os novos instrumentos € mecanismos da ESMA para eliminar os obsticulos as atividades transfronteiras
incluem mandatos para organizar, em conjunto com as ANC, a avaliagdo conjunta dos gestores de ativos a nivel
do grupo e a criagdo de plataformas de colaboragio, refor¢gando simultaneamente o papel de mediag@o vinculativa
da ESMA, que esta também pode exercer por sua propria iniciativa. Além desta possibilidade, a ESMA ¢
igualmente obrigada a iniciar a mediacdo em casos claramente definidos, assegurando a sua utilizagdo eficaz.

18 As decisdes de supervisdo serdo tomadas pelo novo Conselho Executivo composto por membros independentes,
sob reserva da nao obje¢ao pelo Conselho de Supervisores.



de supervisao, bem como suspender o direito de uma entidade prestar servicos numa base
transfronteiriga se esta tiver cometido uma infracdo grave a legislagdo da UE.

Supervisdo macroprudencial e acompanhamento dos riscos — Por tltimo, a fim de reforcar
a confianga nos setores financeiros nao bancarios, a Comissao reconhece a necessidade de uma
supervisdo macroprudencial e de um acompanhamento dos riscos holisticos, mais simples e
bem coordenados em todo o sistema financeiro. A Comissdo consultou as partes interessadas'’
sobre a adequagdo do quadro existente na detecdo e gestdo de riscos sistémicos decorrentes de
atividades de intermediagao financeira nao bancarias, num contexto de crescente complexidade
e interligagdo entre bancos e entidades ndo bancérias. Consequentemente, ¢ além deste pacote,
a Comissdao pondera adotar medidas especificas em 2026 para reforcar a supervisao
macroprudencial e a resiliéncia do sistema financeiro da UE.

O pacote relativo a integracdo dos mercados e a supervisdo centra-se no papel da ESMA
enquanto autoridade responsavel pelos valores mobilidrios € mercados, que ¢ a prioridade mais
urgente da UE nesta fase. No entanto, a Unido da Poupanca e dos Investimentos também
abrange outros setores do sistema financeiro da UE, pelo que poderdo ser necessarias novas
reformas para reforcar o papel das outras Autoridades Europeias de Supervisdo e, assim,
melhorar a supervisao financeira na UE.

3. Necessidade de a¢ao por parte de todas as partes interessadas

A Unido da Poupanga e dos Investimentos ¢ uma responsabilidade partilhada das instituigdes
da UE, dos Estados-Membros e dos participantes no mercado e exige o empenho e acdes
conjuntas sustentadas de todas as partes interessadas. Embora sejam necessarias medidas a
nivel da UE para eliminar os obstaculos no mercado Unico, importa complementa-las com
acoes a nivel nacional. A Comissdo Europeia estd determinada a tomar medidas decisivas
contra as praticas ilegais e as regras nacionais que dificultam indevidamente a integracdo do
mercado e a atividade transfronteiri¢a. Ao garantir o respeito do direito e, em particular, das
liberdades fundamentais da UE, a Comissdo assegurard que todas as regras subjacentes a um
mercado interno de capitais justo e aberto sejam plenamente aplicadas e respeitadas.

O Eurosistema tem também um papel significativo a desempenhar, especialmente no dominio
da pos-negociagdo. E o caso, em especial, da promocio da utilizagio da plataforma
Target2-Securities (T2S) para a liquidagdo de valores mobiliarios. Os esforgcos de
harmonizacao e integragdo baseados na utiliza¢ao dessa plataforma comum poderao contribuir
significativamente para o desenvolvimento da Unido da Poupanga e dos Investimentos. O
aumento do nimero de moedas abrangidas pela T2S, com a cooperagdo dos bancos centrais
emissores dessas moedas, e a garantia da compatibilidade da liquidagdo em moeda do banco
central com a utilizacdo de novas tecnologias, como a DLT, poderdo servir o mesmo
objetivo. Ao mesmo tempo, a Comissao insta o Eurosistema a analisar se as alteracdes na
fixacao de precos dos servigos da T2S e na governagdo da T2S poderdao promover a utilizagao,
a eficiéncia e a inovacdo dessa plataforma. A Comissdo convida o Eurosistema e o SEBC, de
um modo mais geral, a prosseguirem os seus esforcos no sentido de harmonizar as normas de
liquidagao de titulos e de gestdo de ativos, instando também os participantes no mercado a
implementarem essas normas harmonizadas o mais rapidamente possivel.

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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Por ultimo, o setor financeiro deve também desempenhar o seu papel, assegurando a adogao
atempada das agdes propostas e promovendo iniciativas orientadas para o mercado que apoiem
os objetivos da Unido da Poupanca e dos Investimentos.

4. Conclusao

A Comissao Europeia respondeu de forma decisiva aos apelos dos mais altos niveis politicos
no sentido de tomar medidas ambiciosas para reforcar plenamente a competitividade e a
posi¢ao da UE a nivel mundial. A Unido da Poupanga e dos Investimentos criara novas
oportunidades para os cidaddos da UE investirem facilmente nos mercados de capitais,
impulsionard a competitividade e permitirda que as for¢cas de mercado orientem o
desenvolvimento e a integracdo dos mercados financeiros, criando assim reservas de capital
mais profundas para apoiar o financiamento da economia da UE. Este pacote de iniciativas
legislativas nos dominios da negociagdo e po6s-negociagdo de valores mobilidrios, da gestdo de
ativos e da supervisdo sera fundamental para o éxito global da estratégia para a Unido da
Poupanga e dos Investimentos. As medidas propostas sdo complementares, pelo que serad
importante manter a integridade e a coeréncia do pacote. O pacote moderniza o quadro juridico
e de supervisdo da UE e prevé medidas destinadas a assegurar o seu cumprimento. Trata-se de
uma responsabilidade partilhada, que exige uma a¢do conjunta das instituigdes da UE, dos
Estados-Membros ¢ das partes interessadas do setor privado.

E crucial aproveitar a atual dindmica politica para eliminar os obstaculos de longa data a
integracdo dos mercados de capitais. A Comissdo insta o Parlamento Europeu e os
Estados-Membros a negociarem este pacote de forma rapida e eficaz e a manterem a sua
integridade, coeréncia e ambigdo. Assim, este pacote proporcionara beneficios muito
necessarios e tangiveis a todas as pessoas e empresas da UE.



Apéndice — Pacote legislativo

O pacote legislativo relativo a integragao dos mercados e a supervisao inclui trés propostas
legislativas, a saber:

1) Regulamento principal

O Regulamento principal altera os seguintes atos legislativos da UE em vigor no dominio dos
mercados de capitais:

— Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados);

— Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de
2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais € aos repositorios
de transagdes;

— Regulamento (UE) n.° 600/2014, no que respeita a harmonizagdo das regras aplicaveis ao
funcionamento das plataformas de negociagdo, a facilitacdo da prestagdo transfronteirica de
servigos pelos operadores das plataformas de negociagdo, ao desenvolvimento dos sistemas de
informacao consolidada e a eliminag¢do dos obstaculos ao acesso mutuo entre as infraestruturas
de negociacdo e pods-negociacao;

— Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de
2014, relativo a melhoria da liquidacao de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais
de Valores Mobiliarios (CSDs);

— Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro
de 2015, relativo a transparéncia das operagdes de financiamento através de valores mobiliarios
e de reutilizagao;

— Regulamento (UE) 2019/1156, no que respeita a comercializagdo transfronteiri¢a de fundos
de investimento;

— Regulamento (UE) 2021/23 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao regime da
recuperagdo e resolugdo das contrapartes centrais;

— Regulamento (UE) 2022/858 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um
regime-piloto para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido;
— Regulamento (UE) 2023/1114, no que respeita a autorizag@o e supervisao dos prestadores
de servicos de criptoativos no mercado Unico;

— Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro
de 2009, relativo as agéncias de notagao de risco;

— Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de
2016, relativo aos indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e
contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de investimento;

— Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro
de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizagdo e cria um regime especifico para
a titularizagao simples, transparente e padronizada;

— Regulamento (UE) 2023/2631 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de novembro
de 2023, relativo as Obrigagdes Verdes Europeias e a divulgacdo opcional de informacao
relativamente a obrigagdes comercializadas como sustentdveis do ponto de vista ambiental e a
obrigacdes ligadas a sustentabilidade; e

— Regulamento (UE) 2024/3005 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro
de 2024, relativo a transparéncia e integridade das atividades de notacdo ambiental, social e de
governacao (ASG).



2) Diretiva principal

A Diretiva principal altera os seguintes atos legislativos da UE relativos aos mercados de
capitais:

— Diretiva 2009/65/CE e Diretiva 2011/61/UE, no que respeita a integragdo do mercado e a

supervisao dos OICVM, das sociedades gestoras e dos GFIA, bem como a prestacao de
servigos de depositario; e

— Diretiva 2014/65/CE, no que respeita a harmonizacao das regras aplicaveis a autorizacao
dos mercados regulamentados e ao funcionamento das plataformas de negociagao.

3) Regulamento relativo ao carater definitivo da liquidacao

— Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao carater
definitivo da liquida¢do e que revoga a Diretiva 98/26/CE e altera a Diretiva 2002/47/CE
relativa aos acordos de garantia financeira.
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