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Parecer Relatora: Deputada

Patricia Almeida (CH)
COM (2025) 943

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera os
Regulamentos (UE) n.2 1095/2010, (UE} n.2 648/2012, {UE) n.2 6002014, {UE) n.2 909/2014,
{UE) 2015/2365, {UE) 2019/1156, {UE) 2021/23, (UE) 2022/858, (UE) 2023/1114, (UE) n.2
106072009, (UE) 2016/1011, (UE) 2017/2402, (UE) 2023/2631 e (UE) 2024/3005 no que diz
respeito a melhoria da integragdo dos mercados de capitais e da supervisdac na Unido.
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PARTE | — NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.0 da Lei n.2 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e pronuncia pela Assembleia da Republica no dmhito do
processo de construcdo da Unido Europeia, com as alteractes introduzidas pelas Lei n.2
2172012, de 17 de malo, pela Lei n.2 18/2018, de 2 de maio, pela Lei n.2 64/2020, de 2
de novembro, e pela Lel n.2 44/2023, bem como da Metodologia de escrutinio das
iniciativas europeias aprovada em 1 de marco de 2016, a Cornissdo de Assuntos Europeus
recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
altera os Regulamentos {UE} n.2 1095/2010, (UE) n.2 648/2012, (UE} n.2 600/2014, {UE)
n.2 909/2014, (UE) 2015/2365, (UE) 2019/1156, (UE) 2021/23, (UF) 2022/858, {UF)
2023/1114, (UE) n.2 1060/2008, {(UE) 2015/1011, (UE) 2017/2402, (UE) 2023/2631 e (UE)
2024/3005 no que diz respeito a melhoria da integracdo dos mercados de capitals e da

supervisdo na Unido [COM (2025) 943].

Ainiciativa anteriormente identificada foi enviada a Comissdo de Orgamento, Financas e
Administracdo Publica, comissdo competente em razdo da matéria, que a analisou e
aprovou o respetivo relatério que se anexa ao presente parecer, dele fazendo parte

integrante.

PARTE Il — CONSIDERANDOS

A iniciativa em questdo diz respeito a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO que altera os Regulamentos (UE) n.2 1095/2010, (UE) n.2
648/2012, (UE) n.2 60072014, (UE) n.2 80972014, {UE} 2015/2365, (UE) 2019/1156, (UE)
2021/23, (UF} 2022/858, (UE) 2023/1114, (UE) n.2 1060/2009, (UF} 2016/1011, (UF)
2017/2402, (UE) 2023/2631 e (UE) 2024/3005 no que diz respeito & melhoria da

integracdo dos mercados de capitais e da supervisdo na Unido [COM (2025) 943].
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1.Contexto:

A proposta em escrutinio enquadra-se na implementacdo da Unido de Poupanca e dos
Investimentos, sendo uma das medidas estratégicas para a concretizacdo desta
implementacdo.

Atualmente, os mercados financeiros da Unido apresentam-se como “fragmentados, de
pequena dimensdo e pouco competitivos”, conforme os relatérios Draghi e Lettal.

De acordo corn os relatdrios referidos anteriormente e com as orientacdes politicas 2024-
2029 da Comissdo, sdo necessarias medidas urgentes para melhorar o desempenho
econdémico e assegurar que a UE possa decidir o seu proprio futuro. A Bussola para a
Competitividade estabelece um plano para reforcar a economia da UE e explorar o seu
potencial, no qual a Unido da Poupancga e dos Investimentos funciona cormo um facilitador

fundamental.

Em marc¢o de 2025, a Comissdo apresentou a sua estratégia da Unido da Poupanca e dos
Investimentos. O seu ohjetivo consiste em fazer com que seja mais facil para os cidadios
expandirem o seu patrimonio ao investir nos mercados de capitals, aumentar a
capacidade de investimento na UE e integrar os mercados de capitais da UE. Ao eliminar
os obstaculos nos mercados financeiros e facilitar os fluxos de capitais transfronteiricos,
a estratégia da Unido da Poupanca e dos Investimentos pode apoiar a economia da UE,

estimular a criacdo de emprego e reforcar a competitividade.

Aimplementacdo da Unido da Poupanca e dos Investimentos exige medidas estratégicas
ahbrangentes que afetardo varios aspetos do sistema financeiro da UE, com uma
ahordagem holistica que abrange os mercados de capitais € o setor hancario. Estas

medidas estdo agrupadas em quatro pllares interligados:

! Relatdrio de Enrico Letta sobre o future do mercado dnico, Disponivel em: https://single-market-
economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10 en?prefleng=pt;
Relatéric Draghi sobre a competitividade da UE, 2025,
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report en?preflang=pt.
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)] os cldaddos € a poupanca,

i} os investimentos e o financiamento,

iii) ia integracdo e a escala do mercado, e

iv) uma supervisdo eficiente. A presente iniciativa legislativa centra-se na

integracdc e na escala do mercado, bem como numa supervisdo eficiente.

A presente iniciativa legislativa centra-se nos ohstaculos decorrentes da falta de
harmonizagdo das regras e abordagens de supervisdo ao nivel da UE, que resultarn na

fragmentacdo e no desempenho insuficiente dos mercados de capitais da UE.

Esta salienta igualmente a importdncia da evolugdo tecnoldgica e da inovacdo no setor
financelro argumentando que os ohstaculos regulamentares estdo a prejudicar a adogdo
e a utilizacdo de tecnologias de nova geracido, como a tecnologia de registo distribuido

(DLT) e a «tokenizacdo» de instrumentos financeiros.

A 10 de setermbro de 2025, o Parlamento Europeu adotou urma Resolugdo sobre a
facilitacdo do financiamento de investimentos e reformas para dinamizar a
competitividade europeia e criacdo de um Mercado de Capitais da Unido {Relatorio
Draghi) (2024/2116(INl} pedindo “a4 Comissdo e aos Estados Memhbros que criem
solughes — legislativas ou outras — que favorecar a criacdo de um mercado de capitals
a escala da Unido” e ainda “que se promova o processo de convergéncia no dominio da
supervisdo levado a cabo pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos

Mercados (ESMA)} ™ .

2.0bjetivos da Proposta:

Permitir uma maior integracdo do mercado e efeitos de escala

As alteracBes propostas visam eliminar os obstaculos a Integracdo nos principais setores

de negociacdo, pds-negociacdo e gestdo de ativos.
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Permitir uma supervisdo integrada

Urna supervisdo mais eficiente e harmonizada & essencial para integrar os mercados de
capitais da UE. A iniciativa visa colmatar as lacunas e ineficiéncias do atual quadro de
supervisdo, ao dar resposta as incoeréncias e complexidades decorrentes da

fragmentacdo das abordagens nacionais em matéria de supervisdo.

Facifitar a inovacdo

As alteracBes propostas visam igualmente eliminar os ohstaculos regulamentares a
inovacdo baseada na DLT, com vista a criar um quadro que permita a utilizacdo de novas

tecnologlias na prestacdo de servigos financeiros.

Alcancar a simplificacdo

A revisdo de processos legislativos especificos constitui uma oportunidade para

simplificar, ao reduzir os encargos administrativos.

3.Pacote de Medidas:

A proposta de regulamento ora sob analise visa alterar 14 Regulamentos? e apresenta
“medidas destinadas a eliminar os obstaculos e a aproveitar todo o potencial do mercado
unico dos servicos financeiros da Unidéio Europeia”, constituindo “ima componente central

da estratégia para a Unido da Poupanga e dos Investimentos” dentre elas incluem-se:

? Regulamento que estabelece a Autoridade Furopeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados.
Regulamento das Infraestruturas do Mercade Europeu. Regulamento dos Mercados de Instrumentos
Financeiros. Regulamento dos Depositdrios Centrais de Valores Mobilidrios. Regulamento sobre a
Transparéncia das Operagdes de Financiamento de Valores Mobilidrios. Regulamento da Distribuicdo
Transfronteiriga. Regulamento do Quadro de Contingéncia. Regulamento sobre o regime piloto para
infraestruturas de mercado baseadas em tecnologia de registo distribuido. Regulamento dos Mercados
de Criptoativos. Regulamento das Agéncias de Classificacfo de Risco de Crédito. Regulamento dos Indices
de Referéncia. Regulamento da Titularizagdc. Regulamento das Obrigagbes Verdes Europeias.
Regulamento das Classificagbes ESG.
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Governagdo e recursos — o actual Conselho de Administracdo € substituido por um
Conselho Executivo de seis membros (presidente + cinco membros em tempo integral)
com mandato de cinco anos, prorrogavel por dois, e competéncias claras para o Conselho
de Supervisores, incluindo um prazo de 10 dias para ohjecées. E introduzido um regime
unificado de taxas para participantes do mercado, aumentando a transparéncia ¢ a

previsibilidade orcamental.

Poderes de supervisdo — a FSMA passa a supervisionar directamente as CCPs e CSDs
significativas, com novas definicbes de “significativa” e “menos-significativa” e a
supressdo dos colégios de supervisdo. Pode emitir “cartas de ndo intervencdo”, adotar
atos delegados ou de execucdo e aplicar um mecanismo de reconhecimento mutuo de

coimas transfronteiricas.

Coordenagdo no mercade — sdo introduzidos acordos de cooperacdo flexivels (art. 8-A) e
equipas conjuntas de inspecdo para melhorar a colaboracdo entre autoridades. Cria-se o
estatuto de “operador de mercado pan-europeu” (OMPE) que permite operar varias

plataformas de negociacdo com uma Unica licenca.

Regime DLT e cripto-activos — o piloto DLT € ampliado, com um regime simplificado para
operadores abaixo de £10 mil milhdes de valor de mercado e elegibilidade ampliada a
prestadores de servicos de cripto-activos. A supervisdo dos prestadores de servigos de
cripto-activos € transferida das autoridades nacionais para a ESMA, conforme as

alteracdes ao MiCA.

4 Base Jurfdica, Subsidiariedade e Proporcionalidade:

Atentas as disposicdes da presente iniciativa, cumpre suscitar as seguintes questdes:

4.1 Base Juridica
A presente propostas tem por hase Artigo 1142 do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia {TFUE), que confere ao Parlamento Europeu e

ao Conselho o poder de adotarem medidas relativas a aproximacdo das
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disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros
relacionadas com o estabelecimento e o funcionamento do mercado Interno. O
artigo 114.2 do TFUE permite a UE tomar medidas para eliminar os obhstaculos
existentes ao exercicio das liberdades fundamentais e evitar que tais obstaculos
surjam, incluindo obstaculos que impedermn os operadores econdmicos, incluindo

os investidores, de tirarem pleno partido dos beneficios do mercado interno.

4.2 Subsidiariedade

As alteracBes propostas visam eliminar obstaculos a prestacdo de servicos
transfronteiricos que impedem a criacdo de um verdadeiro mercado Unico de
capitais.

A acdo nacional, por si 50, ndo pode resolver estes desafios pela diversidade dos
quadros juridicos, das tradicdes de supervisdo e das estruturas de mercado dos
Estados-Membros, o que significa que as reformas empreendidas
individualmente ndo proporcionardo a convergéncia necessaria das normas
regulamentares e de supervisdo, nermn das praticas de mercado. Por conseguinte,
& necessaria uma acdo a nivel da UE para eliminar esses ohstaculos, hem como

para reforcar e facilitar a integragdo do mercado.

4.3 Proporcionalidade

Entende que a iniciativa ndo excede o necessario para alcangar os objetivos de
integrar os mercados de capitais da UE e melhorar o funcionamento do mercado
Unico dos servigos financeiros da UE em beneficio dos investidores, das empresas
e da economia da UE em geral; e de harmonizar e racionalizar os requisitos
aplicavels as empresas. Assim, e emn conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no ja referido art2 52 do TUE, a presente iniciativa

ndo excede o necessario para alcancgar esses objetivos.
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PARTE Ill — OPINIZO DA DEPUTADA AUTORA DO PARECER

A deputada relatora, ao abrigo das disposicBes legais e regimentais? em vigor, é da
seguinte opinido:

A presente proposta de regulamento insere-se no quadro da estratégia europeia para a
criagdo da Unido da Poupanca e dos Investimentos, que visa aprofundar a integracio dos
mercados de capitais da Unido Europeia, reforcar a mohilizacdo de poupanca privada e
melhorar o acesso das empresas ao financiamento.

Tal como ja referido na andlise da iniciativa COM (2025) 942, esta agenda europeia
procura responder a desafios estruturais identificados em diversos relatérios e
orientacdes estratégicas recentes, designadamente os relatérios Draghi e Letta, hem
como na denominada Bussola para a Competitividade, que sublinham a necessidade de
reforcar a competitividade econdmica da Unido e reduzir a fragrmentacdo existente nos
mercados financeiros europeus.

Neste contexto, a proposta COM {2025} 943 assume particular relevancia ao propor
alteracdes a um conjunto alargado de regulamentos europeus do setor financeiro,
incidindo especialmente sobre o funcionamento dos mercados de negociacdo, das
infraestruturas de mercado e da supervisdo financeira na Unido.

Do ponto de vista dos ohjetivos declarados, ainiciativa procura contribuir para uma maior
integracdo dos mercados de capitais, para o reforgo da supervisdo & para a eliminagdo de
ohstaculos regulamentares que dificultarn a prestagdo de servicos financelros
transfronteiricos.

Contudo, importa sublinhar que a proposta levanta questOes relevantes de natureza
institucional e politica, e particular no que respelta ao reforco do papel das autoridades
europeias de supervisdo, nomeadamente da Autoridade Europeia dos Valores
Mohiliarios e dos Mercados (ESMA), e a possivel transferéncia de competéncias

atualmente exercidas pelas autoridades nacionals.

INSs4e5doartigo 139.9 do RegimentoAR Simples.pdf
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Ernbora seja legltimo procurar melhorar a coordenagdo da supervisdo financeira no
espaco europey, importa assegurar que esse objetivo ndo se traduza nurna centralizacdo
excessiva de poderes regulatérios ao nivel europeu, que possa diminuir a capacidade de
intervencdo das autoridades nacionais e reduzir a margem de adaptagdo as
especificidades dos diferentes mercados financeiros dos Estados-Membros.

A experiéncia recente demonstra que a estahilidade e a credibilidade dos sistermas
financeiros dependern, em grande medida, de uma supervisdo préxima dos mercados e
das realidades econdmicas nacionais. Neste sentido, qualquer reforgo de competéncias
das autoridades europeias deve ser cuidadosamente ponderado e acompanhado de
mecanismos robustos de cooperacdo institucional e de salvaguarda das competéncias
nacionais.

Do ponto de vista econdmico, importa igualmente avaliar com particular atencdo o
impacto que a maior integracao dos mercados de capitais podera ter sobre os Estados-
Membros com mercados financeiros de menor dimens3o. Existe o risco de que
deterrminadas reformas, ainda que hem-intencionadas, possam contribuir para uma
maior concentracdo de atividade financeira nos grandes centros financeiros europeus,
em detrimento de mercados nacionais menos desenvolvidos.

Adicionalmente, a simplificacdo regulatdria e a promogdo da inovagdo tecnologica,
designadamente através do desenvolvimento de soluces baseadas em tecnologia de
registo distribuido (DLT) e da crescente utilizacdo de ativos digitais, devemn ser
acompanhadas de exigéncias rigorosas em matéria de ciberseguranca, resiliéncia
operacional e protecdo dos investidores, de forma a preservar a confianca no sistema
financeire europeu.

Importa tambhém garantir que a criacdo de novos regimes ou estatutos europeus para
operadores de mercado ndo conduza a situagbes de arhitragem regulatoria, nas quais
operadores financeiros possam explorar diferengas de supervisdo ou de requisitos

prudenciais entre Estados-Membros.
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Neste contexto, entende a Deputada Relatora que o aprofundamento da integracdo dos
mercados de capitals deve ser conduzido de forma equilibrada, gradual e prudente,
garantindo simultaneamente trés objetivos fundamentais: o reforco do investimento e
da competitividade europeia, a preservacdo da estahilidade financeira e o respeito pelo
papel das autoridades nacionais de supervisdo.

Assim, considera-se essencial que o processo legislativo em curso assegure:

e« adefinicdo clara e ohjetiva dos critérios que justificam a supervisdo direta a nivel

europeu;

¢ o reforco dos mecanismos de consulta e cooperacdo com as autoridades

nacionais competentes;

e aintroducdo de salvaguardas que evitern a concentracdo excessiva de atividade

financeira em determinados centros financeiros da Unido;

e a garantia de niveis elevados de protecdo dos investidores e de estahilidade do

sistemna financeiro;

e aproporcionalidade regulatéria para entidades financeiras de menor dimensdo.
Por ultirno, importa sublinhar que a criagdo de um verdadeiro mercado europeu de
capitais ndo pode depender exclusivamente de reformas institucionais ou regulatorias,
exigindo igualmente politicas economicas que promovam crescimento, inovacdo e
confianca dos investidores.

Neste sentido, entende a Deputada Relatora que o debate em torno da Unido da
Poupanca e dos Investimentos deve continuar a ser acompanhado com atencdo pelos
parlamentos nacionais, garantindo que o aprofundamento da integracdo financeira
europela ocorre de forma compativel com os interesses econdmicos e a soberania
regulatoria dos Estados-Membros.

Sern prejuizo do reconhecimento dos objetivos de integragdo e competitividade que
motivarn a presente iniciativa, entende a Deputada Relatora que o escrutnio parlamentar
deve prosseguir com particular atencdo as matérias relativas 3 centralizacdo da

supervisdo, ao equilibrio institucional entre autoridades europeias e nacionais e aos

10
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impactos economicos diferenciados que estas reformas poderdo produzir entre os

Estados-Membros.

PARTE IV — PARECER
Ern face dos considerandos expostos e atento o relatério da Comissdo de Orgamento

Financas e Administracdo Publica, a Cornissdo de Assuntos Europeus & de parecer que:

1- A presente iniciativa ndo viola os principios da subsidiariedade e da proporcionalidade,
na medida em que o ohjetivo a alcancar sera mais eficazmente atingido através de uma
acdo da Unido e o proposto, até o momento, ndo excede o minimo exigido para alcangar

0s ohjetivos definidos a nivel europeu.

2- A presente iniciativa deve ser acompanhada quanto a centralizacdo da supervisdo na
Autoridade Europeia dos Valores Mohilidrios e dos Mercados (ESMA), com definicdo de
critérios objetivos e consulta nacional vinculativa; a protecdo dos investidores, com
consagracdoe de uma cldusula de ndo-regressde dos padrées prudenciais; a
proporcionalidade para entidades financeiras de menor dimensdo, evitando assimetrias
face aos grandes operadores; a prevencdo de riscos arbitragem regulatoéria no regime de
passaporte europeu de depositdrio com definicdo de requisitos harmonizados e
transparentes; a excecionalidades quante a eliminacdo de discricionariedade nacionals
estritamente delimitadas por razbes de ordem puhlica financeira e ao enquadramento
da inovagdo haseada em Tecnologia de Registo Distribuido {DLT) e tokenizagdo, com

requisitos robustos de clherseguranca e resiliéncia operacional.

3- A Comissdo de Assuntos Europeus da por concluido o processo de escrutinio da

iniciativa em questdo.

11

7737/26

ECOFIN.1.B

11
EN/PT



7737/26 12
ECOFIN.1.B EN/PT



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissao de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica

Relaténo Relator: Deputado

Marco Claudino (PSD)
COM(2025)943

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera os
Regulamentos (UE) n.2 1095/2010, {UE) n.2 648/2012, (UE) n.2 600/2014, {UE) n.2 909/2014,
(UE) 2015/2365, (UE) 2019/1156, {UE) 2021/23, (UE) 2022/858, (UE) 2023/1114, (UE)
n.2 1060/2009, (UE) 2016/1011, (UE) 2017/2402, (UE) 2023/2631 e (UE) 2024/3005 no que
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