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ASPETOS CHAVE

>

A UE necessita de um sistema financeiro
mais diversificado. A atual estrutura de
financiamento da economia europeia
dificulta a criacdo e crescimento das start-
ups que impulsionam a inovagao disruptiva,
e o investimento na transi¢ao ecoldgica.

A 19 de margo de 2025, a Comissao
apresentou a sua estratégia para a Uniao da
Poupanga e dos Investimentos ("UPI"); um
conjunto de iniciativas para melhorar a
canalizagao das poupangas para
investimentos produtivos na UE, e ampliar
as fontes de financiamento disponiveis para
as empresas e os cidadaos.

A UPI pretende:

e Promover uma mudanca na cultura de
investimento dos pequenos
investidores.

o Melhorar o acesso ao financiamento
para as empresas, especialmente para
as PME.

e Eliminar as fontes de fragmentagao nos
mercados de capitais da UE.

e Assegurar uma supervisao equitativa na
UE.



https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/mercado-de-capitais
https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/financeiro
https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/fundos
https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/private-equity-3
https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/venture-capital-2
https://www.cuatrecasas.com/pt/portugal/comercial-e-societario
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/servicios-financieros-seguros
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O que é a Uniao da Poupanca e dos Investimentos (UPI) ?

Trata-se de um conjunto de iniciativas apresentadas pela Comissao Europeia a 19 de margo de 2025
para:

> melhorar a forma como o sistema financeiro da Unido Europeia ("UE") canaliza as poupancas
para investimentos produtivos, e

> ampliar as fontes de financiamento disponiveis para as empresas e os cidadaos.

O ponto de partida da UPI sdo os atuais projetos da Unido dos Mercados de Capitais e da Uniao
Bancaria, mas adota uma abordagem mais holistica. Busca aproveitar as fortalezas dos dois setores
— mercado de valores e bancario — para melhorar a profundidade e liquidez do sistema financeiro da
UE.

A rapida implementacao da UPI sera uma peca chave para a competitividade da economia europeia, e
deve ser uma responsabilidade conjunta das instituicées da UE, dos Estados-Membros, e do setor
publico e privado.

Como se enquadra a UPI na estratégia global da Comissao?

A UPI é especialmente importante na atual conjuntura econémica, caracterizada pelas mudancas
geopoliticas, os desafios colocados pela transicao verde e os rapidos avancgos tecnolégicos. Trata-se
de uma peca chave para financiar a estratégia que a Comissao apresentou em janeiro de 2025 para os
proximos cinco anos, o "EU Competitiveness Compass”; em particular, para financiar a melhoria da
competitividade (Competitiveness Compass), o Pacto Ecoldgico Europeu (European Green Deal) e a
estratégia de rearmamento da UE (ReArm Europe). Para mais detalhes, ver Post | A Biissola para a
Competitividade da UE e as primeiras propostas Omnibus.

' A Competitiveness
UPI: uma pega chave para Compass for the EU
financiar a melhoria da
competitividade,
a transicao verde e

o rearmamento da UE

IRMEMHII'I!

Readiness 2030

Fonte: elaboragéo propria.
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_25_802
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en
https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/art/bussola-para-competitividade-eu-e-as-primeiras-propostas-omnibus
https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/art/bussola-para-competitividade-eu-e-as-primeiras-propostas-omnibus
https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/art/bussola-para-competitividade-eu-e-as-primeiras-propostas-omnibus
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Ao apresentar a sua estratégia, a Comissao realizou um diagndstico, inspirado no Relatério Draghi,
sobre as razbes pelas quais a UE nao tem mantido o ritmo de outras grandes economias nas duas
Ultimas décadas. Entre outros fatores, apontou que a atual estrutura de financiamento da economia
europeia dificulta () a criagao e crescimento das start-ups que impulsionam a inovagao disruptiva, e
(b) o investimento na transigao ecoldgica

Por isso, deve-se estimular o investimento privado e reavaliar o uso de fundos publicos para que as
empresas — especialmente as PME e as empresas inovadoras, que costumam ter maiores
dificuldades para aceder ao financiamento bancario — contem com o capital necessario para
enfrentar a dupla transigdo (digital e verde). Segundo as estimativas do Relatorio Draghi, serao
necessarios entre 750.000 e 800.000 M € adicionais por ano até 2030, valor ao qual se devem adicionar os
investimentos em seguranga que deverao ser realizados nesse periodo.

O Relatorio Letta, o relatério The Scale-up Gap do Banco .. .
= — Deve-se mobilizar mais
Europeu de Investimento e o EU Competitiveness Compass ) ] vad
identificam, entre outros, os seguintes fatores para explicar ln\{?stlrrzento privado e revera
as maiores dificuldades de financiamento do tecido utilizagdo de fundos publicos.

empresarial europeu:

> Adisparidade entre a dimensao do setor bancario e os mercados de capitais: O setor bancario
representa 300% do PIB da UE, em comparagao com 85% nos Estados Unidos, enquanto os
mercados de capitais representam 68% do PIB da UE, em comparag¢ao com 170% nos Estados
Unidos.

> Alineficiéncia na canalizacdo da poupanca para o investimento produtivo. A Europa nao carece de
capital, mas sim de um mercado de capitais eficiente que converta a poupanca em investimento.
A poupanca das familias europeias ascende a quase 1,4 bilides €, em comparagao com algo mais
de 800.000 M € nos Estados Unidos. No entanto, a maior parte dessas poupancas é depositada em
bancos ou investida em fundos frequentemente geridos por entidades estrangeiras,
principalmente dos Estados Unidos. Isso faz com que para as empresas europeias - especialmente
para as PME - seja mais dificil financiar-se através de ag¢des ou titulos de divida do que suas
contrapartes americanas. O menor tamanho e protagonismo dos investidores institucionais
europeus em relacao a outros paises; especialmente, no caso dos fundos de pensées devido a
fragmentacao e diversidade dos sistemas de previdéncia social e de pensées na UE.

O numero de fundos de private equity e hedge funds também é relativamente baixo em
comparagao com outros mercados.

> O menor desenvolvimento da industria de venture capital. Entre 2013 e 2023, houve apenas 11
fundos de venture capital de mais de 1.000 M de dédlares na Europa, em comparagao com 137 nos
Estados Unidos. Esta escassez de fundos de grande dimensao dificulta que as empresas
europeias em fase de expanséo (scale-ups) possam encontrar investidores locais capazes de
participar em grandes rondas de financiamento. Isso frequentemente leva a que essas operagées
sejam lideradas por fundos estrangeiros, aumentando a probabilidade de que as empresas sejam
adquiridas por empresas de fora da UE.

A evidéncia demonstra que existe uma forte correlagao entre a localizacado do fundo de venture
capital e a origem do capital que arrecadam, e que os fundos tendem a investir a nivel local. A
nivel global, apenas 5 % dos fundos de venture capital foram arrecadados na UE, em comparacao
com 52 % nos Estados Unidos e 40 % na China. Todos esses fatores sublinham a importancia de
desenvolver uma industria europeia de venture capital.
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https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20240130_the_scale_up_gap_en.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en

Quais sao as quatro linhas de trabalho da UPI? Quais sao os seus objetivos? Em
que medidas se concretizam?

Ao avaliar a Unido do Mercado de Capitais, o Relatorio Draghi identificou trés obstaculos para o seu
desenvolvimento:

>

>

A falta de um tnico regulador do mercado de valores e de um tnico quadro normativo, o que gera
disparidade nas praticas supervisoras e na interpretagao da legislagao.

Uma menor eficiéncia das infraestruturas de compensacao e liquidagdo em comparagdo com
outros mercados como o dos Estados Unidos.

Uma falta de alinhamento nos regimes fiscais e de insolvéncia dos Estados membros.

A Comissao, na sua Comunicacdo de 19 de margo de 2025 sobre a UPI, aborda esses desafios,
centrando as suas iniciativas em quatro areas: (a) Cidadaos e Poupangas, (b) Investimento e
Financiamento, (c) Integragéo e Escala, e (d) Supervisao Eficiente no Mercado Unico. A seguir,
resumimos cada uma delas, advertindo que nao é um resumo exaustivo e que nos concentramos nas
medidas que consideramos mais relevantes para a pratica da Cuatrecasas.
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Cidadaos e Poupancas

Objetivo: promover que a poupanca das familias, além de ser depositada nas entidades bancarias,
seja investida diretamente nos mercados de capitais.

Vantagens:

=  As empresas teriam mais opcdes de financiamento. O modelo tradicional de financiamento
bancario é ideal para as empresas estabelecidas com um histdrico e garantias, mas é menos
adequado para as empresas inovadoras e de rapido crescimento, que frequentemente
requerem op¢des de financiamento alternativas.

= Oscidadaos poderiam obter um rendimento maior pelas suas poupancas do que atualmente
recebem pelos seus depdsitos bancarios, devido as baixas taxas de juros. Isso é
particularmente relevante para as suas pensoes.

Medidas:

Para que ocorra essa mudanca na cultura de pequenos investidores, é necessaria literacia
financeira para os cidadaos e oferecer-lhes um acesso facil, simples e de baixo custo a uma ampla
variedade de oportunidades de investimento. A UPI propée as seguintes medidas que detalhamos
mais adiante, no quadro “/niciativas da UPI™

(@) Plano Europeu de Contas/Produtos de Poupanga e Investimento.
(b) Estratégia de Investimento dos Pequenos Investidores.

(c) Impulso as pensées complementares.

Investimento e Financiamento

Objetivo: melhorar o acesso ao capital e reduzir os custos de financiamento.

Vantagens: em termos gerais, contribuird para financiar os objetivos de competitividade,
sustentabilidade e seguranca da UE. E, de maneira mais especifica, resulta relevante paraa
Estratégia de Start-up e Scale-up, que a Comissao prevé apresentar no segundo trimestre de 2025.
Esta estratégia pretende abordar as barreiras de entrada no mercado e de crescimento das
empresas emergentes na UE.



https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_25_802
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Como referimos antes, as empresas inovadoras e de rapido crescimento frequentemente
necessitam de financiamento alternativo, como fundos proprios, ja que a sua atividade é
considerada demasiado arriscada para obter empréstimos bancarios, e devem encontrar
investidores dispostos a assumir esse risco.

> Medidas:

()

(b)

(©

(d)

(e)

Estimulo ao investimento institucional. A UPI pretende incrementar a participagao dos
investidores institucionais (entidades seguradoras, fundos de pensoes e bancos) no capital
das empresas (equity) e em certos investimentos alternativos (fundos de capital de risco,
private equity e infraestruturas). Para isso, propoe:

* Uma modificagao do Regulamento Delegado Solvéncia Il (2015/35/UE) para clarificar o
tratamento da detencdo de a¢des a longo prazo.

= Um guia da Comissao sobre os investimentos de capital em "programas legislativos" por
parte dos bancos, e uma avaliagao sobre a sua possivel extensao as entidades
seguradoras.

= Uma clarificagao para os fundos de pensdes sobre como estes investimentos podem estar
alinhados com o principio de prudéncia estabelecido na legislagao vigente.

* Uma modificagao do Regulamento sobre Fundos de Capital de Risco Europeus (FCRE)
(345/2013/UE) para tornar a etiqueta FCRD (EuVECA, na sua sigla em inglés) mais
atrativa.

= Uma revisao de qualquer outra barreira que dificulte o investimento institucional no
capital das empresas.

Maior alinhamento do financiamento publico com os objetivos da UPI. A Comissao colaborara
com o Banco Europeu de Investimento, os bancos nacionais de fomento e os investidores
privados para incrementar o investimento privado no setor do capital de risco e do growth
capital. Entre outros, pretende-se ampliar o programa de investimento TechEU e apoiar a
iniciativa ETCI.

Melhoria das op¢des de desinvestimento. A escassez de alternativas de desinvestimento
limita o desenvolvimento do capital de risco e growth capital na UE. Para abordar esta
questdo, deve-se (i) garantir a plena implementacao do Listing Act para melhorar a
atratividade do desinvestimento através de uma saida a bolsa, e (i) estudar novas
alternativas para melhorar as opg¢des de desinvestimento, possivelmente através do impulso a
mercados secundarios para a negociagao intermitente de a¢oes de sociedades nao cotadas.

Fiscalidade. A Comissdo tomara medidas para eliminar as diferencas nos procedimentos
fiscais nacionais que geram encargos administrativos e barreiras ao investimento
transfronteirico. Além disso, apoiara as a¢des dos Estados membros para este fim.

Reforma da titularizacdo. A Comissao impulsionou em outubro de 2024 uma reforma para
revitalizar a titularizagao (para mais detalhes, ver Post | Atualizacdo do Regulamento da
Titularizacao) e espera-se que, antes do verao, apresente uma proposta de modificacao do
Regulamento de Titularizagao (2017/2402/UE).

Para mais detalhes sobre todas estas medidas, ver o quadro infra “Iniciativas da UP/”.
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https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/financeiro/art/atualizacao-regulamento-titularizacao
https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/financeiro/art/atualizacao-regulamento-titularizacao
https://www.cuatrecasas.com/pt/spain/financeiro/art/atualizacao-regulamento-titularizacao
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3. Integracao e Escala

> Objetivo: eliminar as fontes de fragmenta¢ao nos mercados de capitais da UE, sejam elas
regulatorias, de supervisao ou politicas, para que se criem as condi¢cdes que permitam uma
consolidacao impulsionada pelo mercado.

> Vantagens: a consolidagao do mercado permitira uma A Europa ndo carece de
maior expansao e uma reducdo dos custos assumidos capital,mas sim de um mercado de
pelos utilizadores dos servicos financeiros.

capitais eficiente que converta a
> Medidas: poupanca em investimento.

(@) Canal parainformar sobre barreiras ao mercado
unico.

(b) Pacote legislativo destinado a eliminar os obstaculos as atividades transfronteiricas das
infraestruturas do mercado de negociacao e pds-negociacao.

(c) Medidas para (i) eliminar obstaculos a distribui¢ao transfronteirica de fundos de
investimento dentro da UE, e (ii) reduzir os obstaculos operacionais para os gestores de
ativos que funcionem como estrutura de grupo.

(d) Avaliagao sobre a possivel revisao da diretiva de direitos dos acionistas (2017/828/UE),
conhecida como “Diretiva SRD II".

Para mais detalhes sobre todas estas medidas, ver o quadro infra “Iniciativas da UP/”.

4. Supervisao Eficiente no Mercado Unico

>  Objetivo: garantir que todos os operadores do mercado financeiro recebam o mesmo tratamento
de supervisao, independentemente da sua localizagao dentro da UE.

> Vantagens: facilitar integracdo dos mercados ao eliminar barreiras, criar condigoes justas de
concorréncia e fomentar a confianga dos investidores.

> Medidas:

(@) Apelo aos supervisores (comunitarios e nacionais) para que utilizem as ferramentas de
convergéncia que permitam assegurar uma supervisao coerente e rigorosa em toda a UE, e
apliquem as medidas de simplificagao administrativa descritas na Comunicagao
Comunicacion “A simpler and faster Europe”.

(b) Medidas para fortalecer as ferramentas de convergéncia supervisora.

(c) Propostas para alcangar uma supervisao mais unificada dos mercados de capitais, incluindo a
transferéncia de certas tarefas ao nivel da UE.

Para mais detalhes sobre todas estas medidas, ver o quadro infra “Iniciativas da UP/I”.

Que medidas aponta a UPI para avancar na Uniao Bancaria?

A UPIlinclui também medidas para melhorar a integracao e competitividade do setor bancario da UE.
A funcao dos bancos ¢ essencial para o adequado funcionamento dos mercados de capitais. Entre
outros; prestam servigos basicos (ex: intermediagao, subscrigéo ou provisdo de liquidez), sdo
emissores de valores, e promovem a participacao dos pequenos investidores nos mercados,
mobilizando as suas poupangas e facilitando o financiamento das empresas.
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A Comissao assinala que ainda faltam componentes chave para completar a Unido Bancaria e solicita
que se continue impulsionando o seu desenvolvimento, incluindo a finalizagao da atual reforma do
quadro de gestao de crises bancarias e garantia de depositos, e a adogao de medidas para a criagao de
um Sistema Europeu de Seguro de Depésitos. Em 2026, a Comissao emitird um relatdrio que avaliara
a situagao geral do sistema bancario no mercado unico.
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INICIATIVAS DA UPI

1. Cidadaos e Poupanga

A. Plano Europeu =
de

Contas/Produtos

de Poupanga e
Investimento3T

3T 2025

Adocéao de medidas, legislativas e nao legislativas, para criar contas ou produtos de poupancga e
investimento a nivel europeu baseados em modelos que tiveram sucesso nos Estados-Membros.
Geralmente, trata-se de contas ou produtos faceis de utilizar, com interfaces digitais que permitem
aceder a uma ampla gama de produtos, acompanhados de incentivos fiscais, e que permitem mudar
de fornecedor sem custo ou a um custo reduzido.

Recomendacdes aos Estados-Membros sobre o tratamento fiscal para incentivar o uso destas
contas e produtos.

B. Estratégia de
Investimento dos

Em maio de 2023, a Comissao apresentou um pacote normativo destinado a proteger os pequenos
investidores e a ajuda-los a aceder aos mercados de capitais da UE, oferecendo-lhes uma visao clara
da rentabilidade das suas carteiras. Este pacote compde-se:

Pequenos
Investidores (@) Pela Directiva 6mnibus que modifica varias diretivas para tentar garantir que os investidores
recebem informagao clara e compreensivel sobre os produtos de investimento. Em concreto, (i)
Em curso a Diretiva MIFID I, (i) no ambito dos seguros a diretiva Solvéncia Il e a diretiva IDD, (iii) a
diretiva de veiculos de investimento coletivo regulados (UCITS) e (iv) a diretiva de gestao de
fundos alternativos (AIFMD).
(b) Um_regulamento que modifica o Regulamento PRIIPs para modernizar o documento de dados
fundamentais para o investidor (conhecido, pela sua sigla em inglés, como "KID", Key Investor
Document).
= Atualmente, o Parlamento e o Conselho estao a negociar este pacote normativo. A Comissao
comprometeu-se a ajudar, se bem que advertiu que retirara a sua proposta se as negocia¢ées nao
culminarem com o estabelecimento de regras claras e simples, de forma a evitar uma maior
fragmentagdo dos mercados de capitais na UE.
C. Pensées .

complementares

4T 2025

A UPI pretende fomentar e melhorar as pensées complementares promovendo a inscricao
automatica nos planos de pensdes de emprego. Néo se trata de substituir as pensdes publicas, mas
de complementa-las.

A Comissao tem previsto:

(@) Emitir recomendagées sobre o uso e melhores praticas sobre inscrigdo automatica a planos de
emprego ("auto enrolment"), sistemas de acompanhamento e quadros de indicadores das
pensoes.

(b) Rever o quadro normativo dos fundos de pensées de emprego (Diretiva IORP 1I) e do produto
paneuropeu de pensdes individuais (Regulamento Regulamento PEPP). O objetivo é aumentar a
participagao em pensdes complementares, e melhorar a capacidade dos fundos de pensdes para
dirigir as poupancas das familias para investimentos produtivos e inovadores.

2. Investimento e Financiamento

A. Estimulo ao
investimento
institucional

4T 2025

(exceto a modificagao do
Regulamento sobre
Fundos de Capital Risco

A UPI pretende incrementar a participagdo dos investidores institucionais (por exemplo ,
entidades seguradoras, fundos de pensdes e bancos) no capital das empresas (equity) e em certos
investimentos alternativos (fundos de capital de risco, private equity e infraestruturas). Para isso,
sera necessario (a) eliminar as barreiras regulatérias que impedem os investidores institucionais de
aceder a este tipo de ativos, e (b) clarificar o tratamento prudencial dos investimentos em "capital
paciente". Ou seja, o tratamento dos investimentos a longo prazo que proporcionam apoio
financeiro a empresas ou projetos com um horizonte temporal mais longo para obter possiveis



https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6976-2025-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6975-2025-INIT/en/pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238
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2. Investimento e Financiamento

Europeus prevista para 3T
2026)

retornos como sao os investimentos de capital de risco ou de growth capital em empresas

emergentes ou em crescimento. Para isso, propde uma:

Modificacao do Regulamento Delegado Solvéncia Il para clarificar o tratamento da posse de
acoes a longo prazo

Clarificacao dos investimentos de capital em programas legislativos por parte dos bancos. A
Comissao emitird um guia sobre o uso do tratamento prudencial favoravel para investimentos
sujeitos a um "programa legislativo" (ou seja, um programa sujeito a uma regulagao que aporta
financiamento, tanto publico como privado, as empresas com atividades em setores concretos
da economia). Os bancos autorizados a investir em fundos préprios com a assisténcia destes
programas poderao receber um tratamento prudencial favoravel para o calculo dos seus
requisitos de capital, reservando menos capital regulamentar que em outras investimentos de
fundos préprios. Isto permitird aos bancos investir em fundos préprios com menos requisitos
de capital, fomentando assim a mobilizagao de capital privado em setores com déficit de
investimento. A medida afetara também os bancos que invistam numa estrutura de fundo de
fundos que faga parte de um "programa legislativo" e que invista em capital de risco ou fundos
de capital de investimento. Além disso, a Comissao esta a avaliar a possibilidade de replicar
este tratamento favoravel para as seguradoras sob o Regulamento Delegado de Solvéncia Il.
Clarificagao para os fundos de pensdes sobre como estes investimentos podem estar
alinhados com o principio de prudéncia estabelecido na legislagdo vigente.

Revisao de qualquer outra barreira que impeca o investimento em agdes por parte dos
investidores institucionais. A Comissao assinalara que reformas a nivel nacional podem
facilitar o investimento privado ao reduzir cargas administrativas, simplificar os processos de
reestruturagdo e insolvéncia, e melhorar o tratamento fiscal das perdas.

Modificagao do Regulamento sobre Fundos de Capital de Risco Europeus (FCRE ou EuVECA,
na sua sigla em inglés). Este regulamento permite aos gestores constituir e comercializar os
seus fundos em toda a UE com um conjunto unico de normas, dando aos investidores clareza
sobre as suas expectativas ao investir em FCRE. Na pratica, a adogao da etiqueta FCRE tem
sido desigual entre os Estados-Membros, refletindo limitagdes regulatdrias que afetam a sua
atratividade e impacto nos mercados locais. A Comissao quer que a etiqueta seja mais
acessivel, ampliando o ambito dos ativos e estratégias de investimento.

B. Alinhamento do
financiamento publico
com os objetivos da UPI
2026

Ampliar o programa de investimento TechEU, destinado a cobrir o déficit de financiamento
em tecnologias disruptivas e empresas em crescimento que investem em areas como a
inteligéncia artificial, tecnologias limpas, computagao quantica, semicondutores e ciéncias da
vida.

Apoiar a Iniciativa Europeia de Campedes Tecnolégicos 2.0 (European Tech Champion Initiative,

ETCI), que langara o Fundo Europeu de Investimentos antes de 2026, combinando capital
publico e privado para financiar empresas europeias em expansao.

Melhorar as opgbes de
desinvestimento
Listing Act (em curso)
3T 2026

Para melhorar o desinvestimento via uma saida a bolsa é importante implementar o Listing Act
(ver mais detalhe sobre este pacote regulamentar em Post | Publicacdo do Listing Act) e explorar

novas medidas.

Medidas para melhorar o desinvestimento via saida para bolsa ou outros procedimentos
alternativos, possivelmente através do impulso de mercados secundarios para a negociagao
intermitente de agdes de sociedades ndo cotadas.
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2. Investimento e Financiamento

Eliminagao de barreiras
fiscais
Em curso

Embora a recente Diretiva FASTER tenha representado uma melhoria na eficiéncia e seguranga
dos procedimentos de retengao de impostos na UE, persistem barreiras que limitam os
mercados de capitais e as oportunidades de investimento. A Comissao tomara medidas para
eliminar as diferengas nos procedimentos fiscais nacionais que geram encargos
administrativos e barreiras ao investimento transfronteirico. Além disso, apoiara as agdes dos
Estados-Membros para este fim, por exemplo, através da troca de melhores praticas, da
aplicacdo do principio da livre circulagao de capitais e outras liberdades do mercado Unico, e da
emissao de recomendagdes.

Apds o fracasso da proposta de diretiva DEBRA (Debt Equity Bias Reduction Allowance Directive),
a Comissao adverte que em muitos Estados-Membros continua a haver incentivos fiscais para o
uso de divida, num contexto em que se procura fomentar o financiamento através de capital

proprio (equity).

Reforma da titularizacao
2T 2025

Os relatdrios Noyer, Letta e Draghi defendem o relangamento da titularizagéo para (a) favorecer

que os bancos europeus possam conceder mais empréstimos ao libertar espaco nos seus
balancos, e (b) aumentar a variedade e quantidade de ativos disponiveis para investimento nos
mercados de capitais da UE. A Comissao tem previsto apresentar uma proposta de reforma
que afetara, entre outros, o Regulamento de Titularizagao (2017/2402/UE).

3. Integracao e Escala

Canal para informar sobre
barreiras ao mercado
unico

2T 2025

Estabelecimento de um canal para que os participantes do mercado informem sobre as
barreiras detetadas no mercado unico, com o objetivo de agilizar a sua eliminagao.

Infraestruturas de
mercado de negociacao e
pos-negociagao

4T 2025

Pacote normativo destinado a (a) eliminar barreiras a atividade transfronteirica, (b)
modernizar o quadro legislativo com tecnologias como DLT, tokenizagao de ativos financeiros
e inteligéncia artificial, e (c) reduzir os custos de transagéo. Este pacote melhorara a
interoperabilidade, interconexao e eficiéncia das infraestruturas de negociagao e pés-
negociagao da UE, afetando a regulagao dos depositarios centrais de valores (DCV), as
garantias financeiras, a liquidagdo e a estrutura do mercado de negociagao.

Operagao transfronteirica
de fundos e gestores de
ativos

4T 2025

Pacote normativo que pretende simplificar a operagao dos gestores de ativos (a) eliminando
barreiras (nacionais e europeias) que dificultem a distribui¢do de fundos autorizados na UE, e
(b) reduzindo obstaculos operativos que afetam os grupos transfronteiricos.

Possivel revisao da
Diretiva SRD Il
4T 2026

Avaliacao sobre a possivel revisao da SRD Il para facilitar a operacao transfronteiriga de
investidores, intermediarios e emissores nos Estados-Membros.

4. Supervisao Eficiente no Mercado Unico

Convergéncia supervisora
4T 2025

A Comisséo considera que as Autoridades de Supervisao Europeias (EBA, ESMA e EIOPA)
deveriam utilizar melhor as atuais ferramentas de convergéncia supervisora, e apresentara
medidas para fortalecer essas ferramentas e torna-las mais eficazes.
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4. Supervisao Eficiente no Mercado Unico

Unificacdo da supervisao = Paraalguns operadores com atividade transfronteiriga significativa (por exemplo,

4T 2025 infraestruturas de negociagao e pos-negociagao ou gestores de ativos) ou em setores
emergentes como 0s criptoativos, a supervisao sera mais eficiente a nivel da UE. A Comissao
apresentara uma proposta de unificagdo da supervisao, que incluira a transferéncia de certas
tarefas para o nivel da UE.

Para obter informagao adicional sobre o contetido deste
documento podera enviar uma mensagem a nossa equipa da
Area de Conhecimento e Inovacao ou dirigir-se

ao seu contacto habitual na Cuatrecasas.
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