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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito do
processo de construcéo da Unido Europeia (UE), com as alteragdes introduzidas pelas
Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, pela Lei n.° 18/2018, de 2 de maio, pela Lei n.® 64/2020,
de 2 de novembro e pela Lei n.® 44/2023, de 14 de agosto, bem como da Metodologia
de escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 1 de margo de 2016, a Comisséo
de Assuntos Europeus recebeu a Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO que altera as Diretivas 2009/65/CE, 2011/61/UE e
2014/65/UE no respeitante ao aprofundamento da integragao e supervisao dos
mercados de capitais na Uniao (COM(2025)942).

A supra identificada iniciativa foi sinalizada a Comissdo de Orcamento, Financas e
Administragao Publica (COFAP), comissdo competente em razdo da matéria, a qual
procedeu a analise da proposta, elaborou e aprovou o respetivo relatério, que se anexa

ao presente parecer e dele faz parte integrante.
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PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 - A presente iniciativa diz respeito a Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho que altera as Diretivas 2009/65/CE, 2011/61/UE e 2014/65/UE no respeitante
ao aprofundamento da integragé@o e supervisdo dos mercados de capitais na Unido
(COM(2025)942).

2 - A proposta de Diretiva insere-se no esforgo de revitalizacéo da economia europeia e
de reforco da sua competitividade e autonomia estratégica, cujo diagnéstico foi tragado
pelos Relatérios Letta e Draghi, identificando a fragmentag&o do mercado interno e a
insuficiente capacidade de financiamento préprio como obstaculos estruturais ao
crescimento. Em resposta, a Comiss&o Europeia definiu, nas suas Orientacoes Politicas

para 2024-2029 e na Bussola para a Competitividade, um plano abrangente de reformas

para explorar o potencial do mercado Unico. E neste quadro que a Comisséo

apresentou, em margo de 2025, a estratégia para a Unido da Poupanca e dos

Investimentos - um instrumento central para mobilizar as poupancas das cidadas e dos
cidadaos europeus, canalizar o investimento produtivo e aprofundar a integracéo dos

mercados de capitais da Unido.

3 - Ainiciativa em aprego incide sobretudo na integragéo dos mercados de capitais, na
obtencdo de ganhos de escala e na promocdo de uma supervisdo mais eficiente,
incidindo sobre os obstaculos decorrentes da falta de harmonizagéo das regras e das
abordagens de superviséo da UE, que resultam na fragmentacdo e no desempenho
insuficiente dos mercados de capitais nos trés dominios essenciais da negociagédo, da

pbs-negociacéo e da gestéo de ativos.

4 - A proposta identifica como problema central a fragmentacéo regulatéria resultante
das diferencas nas abordagens regulamentares, que refletem o uso de
discricionariedades na transposicao e interpretacéo das diretivas da UE, bem como as
divergéncias de abordagem em matéria de supervisdo. Esta fragmentagéo impede os
participantes nos mercados de beneficiarem plenamente das economias de escala; e
ao mesmo tempo em que aumenta os custos e atrasa o tempo de colocagdo no
mercado, também restringe a oferta de produtos e servigos financeiros, tornando, por
isso, a UE num destino pouco atrativo para o investimento.

5 - No dominio da gestéo de ativos, o quadro regulatério em vigor apresenta trés lacunas
estruturais que limitam o funcionamento do mercado Unico. Em primeiro lugar, os
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Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios (OICVM) néo podem
designar um depositario noutro Estado-Membro que nédo o da sua constituigdo, ao
contrario dos Gestores de Fundos de Investimento Alternativos (GFIA), que o podem
fazer, mas apenas em condiges muito restritas. Esta regra gera uma concentracdo dos
servicos de depositario nos Estados-Membros com setores financeiros mais
desenvolvidos, aumentando comissdes e reduzindo a qualidade dos servigos nos
mercados mais pequenos. Em segundo lugar, o quadro regulatério néo reconhece a
existéncia de grupos de gestéo de ativos, obrigando cada sociedade gestora ou GFIA a
cumprir individualmente os requisitos de organizagao, mesmo quando fazem parte do
mesmo grupo empresarial. Em terceiro lugar, a delegacéo de tarefas dentro do mesmo
grupo é tratada da mesma forma que a delegacédo a entidades terceiras externas,
impondo obrigagdes de diligéncia, acompanhamento e superviso que se revelam
desnecessarias no contexto intragrupo. Em conjunto, estas limitagdes favorecem a
concentragdo de OICVM e Fundos de Investimento Alternativos (FIA) num pequeno
nimero de Estados-Membros com mercados financeiros de maior dimenséo e
maturidade, restringindo o desenvolvimento do setor dos fundos de investimento nos
restantes.

6 - No dominio da supervisgo, a proposta identifica dois problemas principais: (i) a
supervisdo das entidades financeiras €, em grande medida, realizada a nivel nacional,
resultando num panorama fragmentado que cria obstaculos as atividades
transfronteirigas, devido as divergéncias na aplicagao da legislagdo da UE e as
diferengas entre as praticas, abordagens e requisitos de supervisao de cada Estado-
Membro; (i) a UE dispde de poderes e instrumentos limitados para fazer aplicar de
forma coerente as suas regras e adotar uma abordagem unificada de supervisdo do
mercado Unico: os instrumentos de convergéncia supervisora da Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), que s&o utilizados de forma esporadica
e inconsistente, tém limitagbes processuais inerentes e carecem de carater vinculativo,
o que os torna pouco efetivos na corregéo das divergéncias entre as praticas nacionais

de superviséo.

7 - A iniciativa sublinha igualmente a importéncia da evolugéo tecnolégica no setor
financeiro, onde os obstaculos regulamentares estéo a dificultar a adogdo de tecnologias

de nova geracéo, nomeadamente a Tecnologia de Registo Distribuido (DLT) - da qual a
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blockchain & o exemplo mais conhecido -, e a tokenizagdo de instrumentos financeiros,
ou seja, a representagdo digital de ativos reais ou financeiros em sistemas baseados
em DLT. Estas tecnologias tém potencial para aumentar a eficiéncia operacional, reduzir
custos de transagéo, melhorar a transparéncia e alargar o acesso dos investidores. A
proposta n&o cria um quadro regulatdrio novo de raiz: o regime-piloto DLT ja se encontra
em vigor, mas necessita de ter o seu ambito e escala alargados. Paralelamente, a
legislagdo aplicavel a pés-negociagéo deve ser tornada mais neutra do ponto de vista
tecnolégico, de forma a acomodar estas inovagbes sem comprometer os objetivos de

gestao de risco e de protegdo dos investidores.

8 - O objetivo geral da presente proposta € melhorar o funcionamento do mercado Unico
dos servigos financeiros, tornando os mercados de capitais da Unido Europeia mais
integrados, eficientes e atrativos, em beneficio dos investidores, das empresas e da

economia em geral. Para o efeito, a proposta assenta em quatro metas:

e integrar os mercados e gerar ganhos de escala, eliminando barreiras
regulamentares e operacionais nos segmentos de negociagao, pés-negociagao
e gestao de ativos;

e harmonizar e reforgar a supervisdo, centralizando a supervisdo direta na
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) para as
infraestruturas de maior relevéncia transfronteirica e reforcando o seu papel de
coordenacdo na supervisdo de fundos de investimento e gestores de ativos;

e promover a inovacao financeira, removendo obstaculos ao uso da Tecnologia de
Registo Distribuido (DLT) e da tokenizagéo, através do alargamento do regime-
piloto DLT e da adaptagdo tecnologicamente neutra da legislagdo pds-
negociacgao;

e simplificar o quadro legislativo, harmonizando disposi¢cdes dispersas,
transferindo regras de diretivas para regulamentos e eliminando
discricionariedades nacionais injustificadas.

9 - Nesse sentido, a presente diretiva ndo € uma iniciativa isolada, integrando-se antes
num pacote legislativo composto por trés propostas complementares e concebidas para
funcionar de forma coerente. A primeira € a presente diretiva-quadro, que altera a
Diretiva OICVM - Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios
(2009/65/CE), a Diretiva GFIA - Gestores de Fundos de Investimento Alternativos
(2011/61/UE) e a Diretiva MIFID Il - Mercados de Instrumentos Financeiros
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(2014/65/UE). A segunda € um regulamento-quadro que altera varios outros atos
legislativos em vigor no dominio dos mercados de capitais. A terceira &€ um regulamento
relativo ao caracter definitivo da liquidagao, que altera a Diretiva Garantia Financeira e
revoga a atual Diretiva Caracter Definitivo da Liguidag@o, modernizando e simplificando

o enquadramento da liquidagéo de operagdes financeiras na Unido.

10 - A presente iniciativa & coerente com um conjunto alargado de outras politicas da
Unigdo Europeia, com as quais se articula e reforga mutuamente. No plano da
competitividade e do mercado Unico, a proposta alinha-se com a Bussola para a
Competitividade, com a estratégia para o Mercado Unico e com a estratégia de apoio
as empresas em fase de arranque e expansao. No plano da simplificagao administrativa,
complementa a comunicagdo «Uma Europa mais simples e mais rapida». No plano
tecnoldgico, é coerente com a estratégia de financiamento digital da Comiss&o, que
promove a adogdo de novas tecnologias nos servigos financeiros. Por fim, a proposta
articula-se igualmente com as iniciativas sobre pensdes complementares, literacia
financeira e participacédo de investidores n&o profissionais nos mercados de capitais,
bem como com o 28.° regime (que visa criar um quadro juridico europeu Unico e opcional
para as empresas, coexistindo com os 27 regimes nacionais) e com as medidas de
apoio ao financiamento da economia real.

11 - Assim, a Comiss&o realizou uma avaliacéo de impacto para comparar diferentes
opgdes de intervencéo. A opcgao preferida (designada «Opgéo 2») foi escolhida por
oferecer um equilibrio adequado entre ambicao e proporcionalidade: harmoniza as
regras de negociagao, pos-negocia¢do e gestao de ativos, reforga os instrumentos de
convergéncia supervisora e introduz superviséo direta da UE para as infraestruturas
mais importantes, como as plataformas de negociagéo e os prestadores de servigos de
criptoativos. Foi afastada a «Opg¢do 3», mais abrangente, por implicar custos
desproporcionados face aos beneficios esperados e por ser menos coerente com outras
iniciativas legislativas em curso. A avaliagéo de impacto recebeu apreciagéo positiva do
Comité de Controlo da Regulamentagao - 6rgao independente da Comissé@o Europeia

responsavel por verificar a qualidade das avaliagées de impacto -, apos revisao.

12 - A proposta respeita os direitos fundamentais consagrados na Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, nomeadamente: o direito de exercer uma atividade

profissional em qualquer Estado-Membro (artigo 15.°, n.° 2); a liberdade de empresa

www.parlament.gv.at



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comisséo de Assuntos Europeus

(artigo 16.%); o direito de propriedade (artigo 17.°); o acesso a servigos de interesse

econdémico geral (artigo 36.°); e a protegado dos consumidores (artigo 38.°).

13 - Do ponto de vista da adequagao da regulamentacao e da simplificagdo, a
presente iniciativa contribui para simplificar o quadro regulatério e reduzir os encargos
administrativos das empresas que operam nos mercados de capitais. Para o efeito,
algumas das regras atualmente previstas em diretivas passam a constar de
regulamentos e, pretende-se ainda gue sejam eliminados requisitos nacionais adicionais
que nao tém justificagédo suficiente, bem como mecanismos de superviséo sobrepostos
e redundantes. O resultado esperado € uma maior seguranga juridica para investidores
e emitentes, custos de conformidade mais baixos e um quadro regulatdrio mais

previsivel e coerente em toda a UE.

14 - Quanto a incidéncia orgamental, a presente diretiva ndo tem impacto financeiro
autonomo no Orgamento da UE, sendo que o impacto financeiro e orgamental do pacote
legislativo no qual se insere encontra-se detalhado na ficha legislativa e financeira anexa
ao regulamento-quadro que integra o mesmo pacote. Estima-se que os custos de
execugao recairao principalmente sobre as infraestruturas de mercado e as autoridades
nacionais de supervisdo, em resultado da adaptagdo aos novos requisitos
harmonizados. Para tal, reconhece-se que a ESMA necessitara de recursos adicionais
e do desenvolvimento das suas infraestruturas para o exercicio das novas competéncias
de supervisdo direta, sendo que esses custos seréo financiados por taxas cobradas as
entidades supervisionadas, por fundos da UE e por contribuicdes dos Estados-
Membros, na proporcdo de 50% cada. Espera-se que todos estes custos sejam
compensados, a médio prazo, pelos ganhos de eficiéncia e simplificacdo decorrentes
da integragéo dos mercados.

15 - Note-se ainda que o relatério elaborado pela COFAP, embora reconhecendo a
pertinéncia dos seus objetivos de integragdo dos mercados de capitais, identifica as
seguintes preocupacgdes: o risco de centralizagdo excessiva da supervisdo na ESMA
com impacto nas competéncias nacionais; a necessidade de garantir que a simplificagéo
regulatéria ndo reduz a protegao dos investidores nem as exigéncias prudenciais; o risco
de favorecimento dos grandes operadores financeiros em detrimento das entidades de
menor dimensdo; e a auséncia de avaliagio suficiente do impacto diferenciado nos
Estados-Membros com mercados financeiros menos desenvolvidos. Sublinha-se, ainda,

que o aprofundamento da integragcdo dos mercados de capitais deva ocorrer de forma
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equilibrada, salvaguardando a coesd@o econdmica europeia e a protegao efetiva dos

investidores.

Atentas as disposigdes da presente iniciativa, cumpre suscitar as seguintes questoes:

a) Base Legislativa

A presente iniciativa tem por base os artigos 114.° e 53.°, n.° 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE). O artigo 114.° habilta o Parlamento
Europeu e o Conselho a adotar medidas de harmonizagdo necessarias ao
estabelecimento e funcionamento do mercado interno. O artigo 53.°, n.” 1, constitui a
base juridica das Diretivas 2009/65/CE, 2011/61/UE e 2014/65/UE, regulando o acesso
e exercicio de atividades de investimento e servigos financeiros.

b) Principio da Subsidiariedade

A presente proposta respeita o principio da subsidiariedade consagrado no n.° 3 do

artigo 5.° do Tratado da Uni&o Europeia.

A regulamentagéo dos servigos de investimento e das regras aplicaveis aos Organismos
de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios (OICVM) e aos Gestores de Fundos de
Investimento Alternativos (GFIA) encontra-se ha muito estabelecida a nivel europeu,
dado que os seus objetivos - eliminar a fragmentac@o dos mercados, assegurar a
estabilidade financeira e proteger os investidores - tém natureza intrinsecamente
transnacional. As divergéncias na transposi¢éo das diretivas em vigor pelos Estados-
Membros criam obstaculos que ndo podem ser resolvidos de forma eficaz por iniciativas
nacionais isoladas e descoordenadas, sendo necessaria uma intervencdo ao nivel da
Uni&o para promover a prestacao continua de servicos financeiros transfronteiricos e

avancar na integragcao dos mercados de capitais.

c¢) Principio da Proporcionalidade

A presente proposta respeita igualmente o principio da proporcionalidade consagrado
no n.° 4 do artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia, ndo excedendo o necessario para

alcancar os seus objetivos.
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A iniciativa limita-se, essencialmente, a suprimir requisitos existentes que criam
obstaculos desnecessarios ao mercado Unico, sem introduzir novas obrigages para os
operadores. As medidas propostas sdo adequadas, porque se dirigem especificamente
as barreiras identificadas; necessarias, porque ndo existe alternativa menos onerosa
capaz de produzir os mesmos resultados; e, proporcionais em sentido estrito, porque os
beneficios esperados em termos de integracéo, eficiéncia e competitividade superam
claramente os custos de adaptagdo. A escolha da diretiva como instrumento juridico
preserva ainda uma margem de flexibilidade para os Estados-Membros na transposicao,
assegurando o equilibrio entre harmonizacao europeia e respeito pelas especificidades

nacionais

PARTE Il - PARECER

Em face dos considerandos expostos, a Comisséo de Assuntos Europeus é de
parecer que:

1 - A presente iniciativa ndo viola os principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, pois os objetivos de integragdo dos mercados de capitais e de
supervisao transfronteirica exigem acdo coordenada da Unido (artigo 114.° do TFUE),
sendo as medidas limitadas a harmonizacdo essencial dos regimes OICVM, GFIA e
MIFID |l, sem exceder o necessario para concretizar a Unido da Poupanca e dos

Investimentos.

2 - A presente iniciativa deve ser acompanhada quanto a centralizagéo da superviséo
na Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), com definicao
de critérios objetivos e consulta nacional vinculativa; a protegao dos investidores, com
consagragdo de uma clausula de nao-regressdo dos padrdes prudenciais; a
proporcionalidade para entidades financeiras de menor dimenséo, evitando assimetrias
face aos grandes operadores; e ao enquadramento da inovac&o baseada em Tecnologia
de Registo Distribuido (DLT) e tokenizag@o, com requisitos robustos de ciberseguranca

e resiliéncia operacional.

3 - Em relagéo a presente iniciativa o processo de escrutinio encontra-se concluido.

10
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Assembleia da Republica, 12 de mar¢o de 2026.

O Deputado Autor do Parecer A Presidente da Comissdo
B ¢

(Rui Tavares) (Edite Estrela)
PARTE IV - ANEXOS

- Relatério da Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica
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5.2 Comisséio de Orgamento, Financgas e Administragéo Pulblica

PARTE | — CONSIDERANDOS

1. Nota Introdutéria

Nos termos do artigo 7.2 da Lei n.2 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.2
2172012, de 17 de maio, e pela Lei n& 18/2018, de 2 maio, que regula o
acompanhamento, apreciacdo € pronincia pela Assembleia da Republica no ambito do
processo de construcdo da Unido Europela, hem como da metodologia de escrutinio das
iniciativas europeias, aprovada em 1 de margo de 2016, a Comissdo de Assuntos
Europeus enviou a Comissdo de Orcamento, Financas e Administracdo Publica a Proposta
de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera as Diretivas
2009/65/CE, 2011/61/UE e 2014/65/UE no respeitante ac aprofundamento da
integracdo e supervisdo dos mercados de capitais na Unido, atento o seu objeto, para
efeitos de analise e elaboracdo do presente relatério, tendo sido nomeado relator em
reunido ordinaria da Comissdo de Orcarmento, Financas e Administragdo Publica,

realizada no dia 4 de fevereiro de 2026.

2. Enguadramento, motivacdo e objetivos da proposta

A proposta enguadra-se na estratégia da Unido Europeia para revitalizar a economia,
reforcar a competitividade global e garantir maior autonomia estratégica, conforme
destacado nos relatérios Draghi e Lettal, nas orientacdes politicas da Comissdo para
2024-202%9 e na Bussola para a Competitividade. Neste contexto, a Unido da Poupanca e
dos Investimentos surge como elemento central para mobilizar poupancas, aumentar o
investimento produtivo, integrar os mercados de capitais e apoiar o crescimento

econdmico e o emprego. A urgéncia destas medidas foi amplamente reconhecida por

1 Relatorio de Enrico Letta sobre o futuro do mercado Gnico. Disponivel em:

Enrico Letta's Report on the Future of the Single Market - Internal Market, [ndustry, Entrepreneurship
and SMEs

Mario Draghi, The Future of European Competitiveness, 2025:

The Draghi report on EU competitiveness
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varias instituicdes europeias e organizacdes internacionals.

A iniciativa legislativa incide sobretudo na integracdo dos mercados de capitais, nos
ganhos de escala e na supervisdo eficiente, procurando superar a fragmentacdo
resultante de diferencas regulamentares e de supervisdo entre Estados-Membros. Essa
fragmentacdo limita as atividades transfronteiricas, aumenta custos, reduz a oferta de
produtos financeiros e diminui a atratividade da UE para o investimento. A proposta
tamhém destaca a importancia de remover obstaculos a inovacdo tecnologica,

nomeadamente ao use de “DLT e tokenizagcdo”?, que podem melhorar a eficiéncia dos

servicos financeiros.

O ohjetivo geral € melhorar o funcionamento do mercado Unico de servicos financeiros,
heneficiando investidores, empresas e a economia europeia. Para tal, estabelece quatro

metas especificas:

1. Maior integracdo dos mercados e efeitos de escala, eliminando barreiras nos setores

de negociacdo, pos-negociagdo e gestdo de ativos.

2. Supervisdo mals harmonizada e eficaz, com maior convergéncia europeia, possivel

centralizacdo para entidades transfronteiricas relevantes e reforco do papel da ESMAZ,

3. Promoecdo da inovacdo financeira, removendo entraves regulamentares ao uso de

novas tecnologias.

2 DLT (Distributed Ledger Technology) é a tecnologia de registo distribuido, da qual a blockchain é o
exemplo mais conhecido. Permite guardar e partilhar informagdo de forma descentralizada, sem
depender de uma entidade Gnica. Os registos sdo imutdveis, transparentes e seguros, reduzindo risco de
fraude. Pode ser usada para negociacdo, liqguidacdo de transagfes, registo de ativos financeiros e outros
servigos. Tokenizagdo é o processo de representar digitalmente um ativo real ou financeiro num sistema
baseade em DLT. Um “token” pode representar, por exemplo, agdes, obrigaches, imaveis, fundos ou
direitos econémicos. Facilita a divisdo de ativos em partes menores, aumentando o acesso dos
investidores. Permite transagBes mais rapidas, baratas e autornatizadas, muitas vezes com liguidacio
quase imediata. Em conjunto DLT é a infraestrutura tecnolégica e Tokenizagdo é & forma de usar essa
infraestrutura para criar e negociar ativos digitais. Nos mercados financeiros da UE, estas tecnologias sdo
vistas como uma forma de aumentar eficiéncia, reduzir custos, melhorar a transparéncia e estimular a
inovacdo, desde gque acompanhadas por regras que controlem os riscos.

* | Furopean Securities and Markets Authority Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos

Mercados
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4. Simplificacdo legislativa e reducgdo de encargos administrativos, incluindo

harmonizagao normativa e diminuicdo da sobrerregulacao nacional.

O pacote legislativo inclui trés propostas principais (regulamento-quadro, diretiva-
quadro e regulamento sobre caracter definitivo da liquidacdo) e mantém coeréncia com
a legislagdo existente dos servicos financeiros, preservando a estahilidade financeira, a

nrotecdo dos investidores e a integridade do mercado.

Por fim, a proposta articula-se com outras politicas da EU, nomeadamente
competitividade, mercade unico, financiamento digital, pensBes, participacdo de
investidores ndo profissionais e apoio a economia real, contribuindo para tornar os

mercados de capitais europeus mais integrados, eficientes, inovadores e atrativos.

3. Base juridica, subsidiariedade e propercionalidade

* Basejuridica

O artigo 114.2 do Tratade sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE)* confere ao
Parlamento Europeu e ao Conselho o poder de adotar medidas para harmonizar as
disposicdes nacionais relativas ao estabelecimento e ao funcionamento do mercado
interno. Este artigo permite igualmente a UE tornar medidas para eliminar os ohstaculos
existentes ao exercicio das liberdades fundamentais e evitar o surgimento de tais
ohstaculos, nomeadamente os que possam impedir os operadores econdmicos, incluindo
os investidores, de tirar pleno partido dos beneficios do mercado interno. O artigo 53.2,
n.2 1, do TFUE {antigo artigo 47.¢, n.2 2, do Tratado CE} constitui a hase juridica das
Diretivas 2009/65/CE, 2011/61/UE e 2014/65/UE. Este artigo constitui a base juridica

adequada para as opcdes estratégicas escolhidas e para a concecdo especifica das regras

4 Tratado sobre o Funcionamento da Unifio Europeia {versdo consolidada}
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relativas ao acesso as atividades ndo assalariadas e ao seu exercicio. O mesmo artigo &
utilizado para regular os intermediarios financeiros, os seus servicos e atividades de
investimento. As melhorias propostas a estes quadros visam uma malor integracdo dos
mercados nos setores da negociacdo e da gestio de ativos, assegurando

simultaneamente uma supervisdo glohal solida dos riscos para a estahilidade financeira.

e Subsidiariedade

Aliniciativa em causa insere-se num dominio de competéncia exclusiva da Unido
Europeia (UE), baseando-se a proposta em apreco no artigo 5.2 do Tratado da
Unido Europeia, segundo o qual a Unido sé deve agir quando os objetivos ndo
possamn ser suficienternente alcancados pelos Estados-Mernbros isoladamente. A
regulamentacdo dos servicos de investimento e dos organismos de investimento
coletivo ja esta estabelecida a nivel da UE, tendo sido concehida para lidar com
objetivos intrinsecamente transnacionals, como a eliminagdo da fragmentacdo
dos mercados, a protecdo dos investidores e a estahilidade financeira.

De acordo com a exposicio de motivos da proposta, ¢ principic da
subsidiariedade & respeitado porque os objetivos perseguidos, integracio dos
mercados de capitais, eliminacdo da fragmentacdo regulatéria e promogdo de
servicos financeiros transfronteiricos, ndo podem ser alcancados de forma
suficiente pelos Estados-Mernbros individualmente, exigindo intervencdo

coordenada ao nivel da Unido Europeia.

e Proporcionalidade
O Principio da Proporcionalidade & um principio geral do Direito da UE,
consagrado no Artigo 5.2, n2 4, do Tratado da Unido Europeia {TUE), e visa
delimitar e enquadrar o exercicio das competéncias da UE. Garante que as acles
da Unido se limitern ao estritamente necessario para alcancar os objetivos
estabelecidos nos Tratados.
A verificacdo do cumprimento do principio da proporcionalidade implica o

cumprimento de trés fases, todas elas satisfeitas pela proposta em analise:
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1. Adequacio {ou ldoneidade)
2. Necessidade (Proibicao do Excesso)

3. Proporcionalidade em Sentido Estrito {ou Equilibrio)

A proposta afirma, assim, que as alteracGes respeitam o artigo 5.2 do Tratado da
Unido Europela e ndo excedem o necessario para atingir o objetivo de criar um
mercado Unico de negociacdo e gestdo de ativos, promovendo simultaneamente
a liberdade de estabelecimento, a concorréncia transfronteirica e o bom
funcionamento do mercado Unico.

Segundo a fundamentacdo apresentada, o principio da proporcionalidade esta
assegurado porgue a intervencdo da UE se restringe ao minimo necessario para
remover obstaculos ao mercado Unico, harmonizar regras e melhorar a
supervisdo, sem introduzir exigéncias desproporcionadas para operadores ou

Estados-Membros.

PARTE Il - OPINIAO DA DEPUTADA RELATORA

A deputada relatora, ac abrigo das disposicBes legais e regimentais® em vigor, é da

seguinte opinido:

A presente proposta de diretiva integra-se na estratégia europeia de aprofundamento da
Unido da Poupanca & dos Investimentos, visando promover a integracdo dos mercados
de capitais, reforcar a convergéncia da supervisdo e eliminar obstdculos as atividades
financeiras transfronteiricas. Do ponto de vista dos ohjetivos declarados, a iniciativa
procura responder a problemas reais de fragmentacdo regulatéria, custos acrescidos

nara Investidores e ernpresas e limitada eficiéncia do mercado Unico financeiro.

>N.%5 4 e 5 do artigo 139.9 do RegimentoAR Simples pdf
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No plano juridico-institucional, a proposta apresenta fundamentos formals de
conformidade com os principios da subsidiariedade e da proporcionalidade, ao sustentar
que os ohjetivos perseguidos tém natureza intrinsecamente transnacional e que as
medidas se limitam, essencialmente, a harmonizagdo normativa e a remocdo de entraves
existentes. Todavia, importa sublinhar que o reforco do papel das autoridades europeias
de supervisdo, em particular da ESMA, bem como a transferéncia de competéncias de
supervisdo para o nivel da Unido, suscitam legitimas reservas guanto ao equilibrio entre

integracdo do mercado Unico e preservacdo das competéncias regulatorias nacionals.

Do ponto de vista politico-econdmico, a iniciativa poderda contribuir para maior
mobilizacdo de poupancga, aumento do investimento produtivo e melhoria do acesso ao
financiamento por parte das empresas europeias, incluindo pequenas e médias
empresas. Contudo, subsistern riscos relevantes como a eventual centralizacdo excessiva
da supervisdo financeira ac nivel europeu, a reducdo da margem de adaptacdo das
autoridades nacionais as especificidades dos respetivos mercados, a possihilidade de
favorecimento de grandes operadores financeiros em detrimento de estruturas nacionais
de menor dimensdo e a insuficiente avaliacdo do impacto diferenciado nos Estados-

Memhros com sisternas financeiros menos desenvolvidos.

Acresce que a simplificac3o regulatéria anunciada devera ser acompanhada de garantias
efetivas de protecdo dos investidores, estabilidade financeira e prevencdo de riscos

sistémicos, sob pena de se traduzir apenas nurna liberalizacdo regulatoria assimétrica.

Nestes termos, entende a deputada relatora que a proposta contém elementos
potencialmente positivos no que respeita a integracdo do mercado de capitais € a

reducdo de barreiras administrativas, mas levanta preocupacfes relevantes em matéria
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de soberania regulatoria, equilibrio institucional e impacto econdmico diferenciado entre

Estados-Membros.

Semn prejuizo do reconhecimento dos ohjetivos de integracdo dos mercados de capitais e
de reforco da eficiéncia do mercado unico financeiro, entende a deputada relatora que a
proposta deve ser acompanhada de um conjunto de salvaguardas politicas e
institucionais destinadas a garantir o equilibrio entre integragdo europeia, protecio dos

investidores e preservacdo das competéncias nacionais.

Ern primeiro lugar, considera-se essencial introduzir limites claros a centralizacdo de
poderes de supervisdo na Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados
(ESMA), prevendo-se que a supervisdo direta a nivel europeu apenas ocorra em situacfes
de efetiva relevancia transfronteirica e risco sistémico significativo, definidos com hase
em critérios ohjetivos. Deve ainda ser assegurada a revisdo periodica dos poderes

transferidos, com avaliacdo do seu impacto e possihilidade de ajustamento.

Em segundo lugar, importa reforcar o papel das autoridades nacionais competentes,
estabelecendo rmecanismos de consulta vinculativa e de cooperacdo reforcada nas
decisbes com impacto nos mercados domésticos, bem como procedimentos
transparentes de resolucdo de conflitos institucionais que salvaguardem o principio da

nroximidade regulatéria.

Em terceiro lugar, a simplificacdo regulatéria e a harmonizacdo normativa nao podem
traduzir-se numa reducdo dos niveis de protecdo dos investidores nem das exigéncias
nrudenciais essenciais, devendo ser consagrada uma clausula de ndo-regressdo e
mecanismos de avaliacdo de impacto especificos sobre a estabilidade financeira e a

defesa dos investidores, antes e apds a implementacdo das medidas.
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Em quarto lugar, deve prevenir-se a criagdo de vantagens estruturais para grandes
operadores financeiros decorrentes de economias de escala regulatorias, assegurando-
se proporcionalidade efetiva para intermediarios e entidades de menor dimensdo, hem

como avaliacdo concorrencial continua dos efeitos da integracdo do mercado.

Em quinto lugar, o regime de passaporte europeu de depositario, mencionado na
iniciativa, deverd ser acompanhado de requisitos harmonizados de responsabilidade,
capacidade operacional e mecanismos eficazes de supervisdo e intervencdo pelas
autoridades nacionais sempre que estejam em causa interesses dos investidores locals,

prevenindo riscos de arbitragem regulatoria.

Ern sexto lugar, a eliminagdo de discricionariedades nacionais deve admitir excecles
estritamente delimitadas por razées de ordem publica financeira, designadamente em
matéria de prevencdo de fraude, bhranqueamento de capitais ou riscos sistémicos

especificos, sujeitas a controlo europeu e natureza temporaria.

Ern sétimo lugar, o enquadramento da inovacdo tecnolégica haseada em tecnologia de
registo distribuido e tokenizagdo deve Incorporar exigéncias robustas de ciberseguranca,
resiliéncia operacional, interoperahilidade e mecanismos de suspensdo automatica em
caso de incidentes, garantindo que a promocao da inovaciao ndo compromete a confianca

no sistema financeiro.

Em oitavo lugar, a implementacio das medidas devera obedecer a um calendario
faseado, com avaliacdo prévia de custos de supervisdo europeia, transparéncia das taxas
aplicaveis e apoio técnico adequado aos Estados-Memhros com menor dimensdo de

mercado, evitando assim o agravamento de assimetrias no espaco europeu.
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Por ultimo, entende a deputada relatora que deve ser assegurada urma avaliagdo
especifica do impacto territorial e econdmico da proposta nos Estados-Membros com
mercados financeiros menos desenvolvidos, de modo a garantir que o aprofundamento
da integracdo contribui efetivamente para a coesdo economica e ndo para a

concentracio de atividade financeira em poucos centros.

Nestes termos, a deputada relatora defende que o avanco da Unido dos Mercados de
Capitais deve ocorrer de forma prudente, equilibrada e respeitadora das diferentes
realidades nacionais, garantindo simultaneamente integracdo, estahilidade financeira e

protecdo efetiva dos investidores.

Assim, a deputada relatora considera que o escrutinio parlamentar deve prosseguir com
especial atencdo as matérias relativas a centralizacdo da supervisdo, a salvaguarda das
competéncias nacionais, a protecdo dos investidores e a avaliacdo concreta dos efeitos
econdomicos da iniciativa, sem prejuizo de uma apreciacdo critica guanto a real

necessidade e  proporcionalidade de  algumas das  solugbes  propostas.

PARTE Ill - CONCLUSBES

1. Ao abrigo do disposto no n.2 2 do artigo 7.2 da Lel n.2 43/2006 de 25 de agosto,
alterada pela Lei n.2 21/2012, de 17 de malo, e pela Lel n.2 18/2018, de 2 maio,
relativa ao “Acompanhamento, apreciacdo e pronlncia pela Assemblela da Republica
no amhito do processo de construcdo da Unido Europela”, a Comissdo de Assuntos
Europeus enviou a Comissdo de Orcamento, Financas e Administracdo Plablica a
Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera as
Diretivas 2009/65/CE, 2011/61/UE e 2014/65/UE no respeitante ac aprofundamento

da integracdo e supervisdo dos mercados de capitais na Unido;

11

www.parlament.gv.at



T

#4SSEMBLEIA DA REPUBLICA

5.2 Comissdo de Orgamento, Finangas e Administracao Publica

2. Apos andlise da proposta, conclui-se 0 seguinte:

Principio de subsidiariedade é respeitado porque os objetivos perseguidos ndo
podem ser alcancados de forma suficiente pelos Estados-Membros individualmente,
exigindo intervencdo coordenada ao nivel da Unido Europeia.

Principio da proporcionalidade é respeitado, uma vez que o objetivo estratégico
proposto s6 pode ser conseguido através de uma agdo europeia, ndo abrangendo
matérias que ndo sejam da competéncia exclusiva da Unido Europeia, nem

excedendo o necessario para cumprir os objetivos a alcangar.

3. A Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica da, assim, por
concluido, o escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente Relatério ser

remetido, para os devidos efeitos, a Comissdo de Assuntos Europeus.

PARTE IV - NOTA TECNICA E OUTROS ANEXOS

A data da elaboragido do presente relatério ndo existia Nota Técnica disponivel, nem

outros anexos.

Palicio de S30 Bento, 18 de fevereiro de 2026

A Deputada Autora do Relatdrio O Presidente da Comissdo

(Patricia Almeida) {Rui Afonso)
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