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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 pronlncia pela Assembleia da Repiblica no dmbito do processo de construcdo da
Unido Europeia, com as alteracBes introduzidas pelas Lei n.2 21/2012, de 17 de maio, pela Lei
n.2 18/2018, de 2 de maio, pela Lei n.2 64/2020, de 2 de novembro, e pela Lei n.2 44/2023, bem
como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 1 de margo de 2016,
a Comissdo de Assuntos Europeus recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relativo ao cardcter definitivo da liguidagdo e gue revoga a Diretiva
98/26/CE e altera a Diretiva 2002/47/CE relativa aos acordos de garantia financeira [COM {2025}
941].

A iniciativa anteriormente identificada foi enviada a Comissdo de Orgamento, Financas e
Administragdo Publica, comissdo competente em razdo da matéria, gue a analisou e aprovou o

respetivo relatdrio que se anexa ao presente parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1.Contexto

A proposta em escrutinio diz respeito a Diretiva 98/26/CE (Diretiva Cardcter Definitivo da

Liguidagdo ou SFD).

A SFD, adotada em 1898, visa reduzir o risco sistémico nos sistemas de pagamentos e de
liguidagdo de valores mobilidrios na UE, assegurando o cardcter definitivo e a irrevogabhilidade
das ordens de transferéncia uma vez introduzidas num sistema designado, mesmo em caso de
insolvéncia de um participante. Proporciona seguranga juridica em torno do calendario e da
aplicabilidade dos acordos de liguidacdo, de compensagdo de saldos[netting] e de garantia,

salvaguardando assim o bom funcionamento dos mercados financeiros.

Além disso, estabelece igualmente regras comuns para a designacdo dos sistemas e a protegdo
das garantias dadas no dmbito da participagdo nesses sistemas e clarifica qual a legislagdo

aplicivel em determinadas operacdes transfronteiras.
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No decorrer do anos a Diretiva em guestdo foi objeto de seis alterages e em 2023, a Comissdo
publicou um relatdrio sobre a revisio da Diretiva Caracter Definitivo da Licuidagdo. E importante
ressaltar que este relatdrio concluiu que a SFD funciona bem e gue ndo é necessdria uma revisdo

profunda.

No entanto, a Comissdo observou o impacto das novas tecnologias, a falta de seguranga juridica,
gue gera custos adicionais para os participantes no mercado, e as diferencas na transposigdo
das disposicdes da SFD pelos Estados-Membros, que criam dificuldades e custos em situagdes

transfronteirigas.

2.0bjetivo e Enquadramento da Proposta
A proposta em andlise visa converter a Diretiva 58/26/CE {Diretiva Cardcter Definitivo da
Liguidagdo ou SFD} num regulamento {Regulamento Caracter Definitivo da Liguidagdo ou SFR),

assegurando uma aplicagdo uniforme das respetivas disposicbes em todos os Estados-Membros.

A Comissdo afirma gue a transposicdo nacional da Diretiva resultou em divergéncias
significativas. Os Estados-Membros adotaram abordagens diferentes para a designagio dos

sistemas, criando incoeréncias no dmbito da protecdo que os participantes tém ao seu dispor.

Do mesmo modo, as definigdes e o tratamento dos participantes e dos participantes indiretos
variam consideravelmente, conduzindo a incertezas quanto a guem heneficia das protecdes do
caricter definitivo da liguidagdo. Existem também diferencas nos tipos de valores mohilidrios
elegiveis para protegdo, com algumas jurisdicGes a aplicarem interpretacdes restritas gue

limitam a cobertura, enguanto outras adotam critérios mais amplos.

Qutras diferengas dizem respeito ao momento do cardcter definitivo da liguidagdo, em gue os
Estados-Membros divergem na determinacio do momento exato em gue as ordens de
transferéncia se tornam irrevogaveis e protegidas dos processos de insolvéncia, uma guestdo
gue é especialmente problematica para as liquidagdes transfronteiras gue envolvem vérios

sistemnas.
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Além disso, tanto a SFD comao as disposigdes conexas da Diretiva 2002/47/CE (Diretiva Acordos
de Garantia Financeira ou FCD) carecem de total neutralidade tecnoldgica, uma vez gue as suas

disposigdes foram elaboradas tendo em mente os sistemas tradicionais baseados em contas.

Esta situagdo cria incerteza juridica guanto a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido {DLT)
e de numerario ou valores mabilidrios sob a forma de criptofichas que podem ndo ser
claramente abrangidos pelas definices existentes de «ordens de transferéncia», «valores
mobilidrios» ou «sistemas de liguidagdo», limitando assim a inovacdo e a coeréncia na sua

aplicagdo.

De acordo com a Comissdo Europeia, a conversdo da SFD num regulamento e a atualizagdo das
definicbes de conceitos fundamentais reforcardo a seguranca juridica, a coeréncia e a integragdo
do mercado em toda a UE. O regulamento visa igualmente assegurar uma neutralidade
tecnoldgica suficiente para ajudar a apoiar a aplicacdo de novas tecnologias, como a DLT, a fim
de trazer solugdes eficientes para o mercado, assegurando simultaneamente gue os riscos sdo
devidamente atenuados e promovendo a confianca dos investidores e melhorando a resiliéncia

e a competitividade do ecossistema péds-negociagdo.

3.Base Juridica, Subsidiariedade e Proporcionalidade

Atentas as disposicfes da presente iniciativa, cumpre suscitar as seguintes questdes:
a}l Do Base Juridica

O artigo 114.2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) confere ao
Parlamento Europeu e ao Conselho a competéncia para adotarem medidas relativas a
aproximacdo das disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-
Membros gue estejam relacionadas com o estabelecimento e o funcionamento do mercado
interno. O artigo 114.2 do TFUE permite a UE tomar medidas para eliminar os atuais obstaculos
ao exercicio das liberdades fundamentais e para evitar que esses obsticulos surjam,
nomeadamente os gue tornam mais dificil para os operadores econdmicos, designadamente os

investidores, tirar pleno partido dos beneficios do mercado interno.
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b} Do Principio da Subsidiariedade e do Proporcionalidade

A transposicdo da Diretiva SFD para os ordenamentos juridicos nacionais foi realizada com
margem de discricionariedade pelos Estados-Membros, o gue originou divergéncias na
aplicacdo do regime juridico aplicavel aos sistemas de pagamentos e de liguidagdo. Estas
divergéncias tém impacto direto no funcionamento dos mercados financeiros, criando
obstaculos a participagdo transfronteirica e comprometendo a plena integracdo do mercado

interno.

Atendendo a natureza transnacional dos sistemas de pagamento e de liguidacdo de valores
mobilidrios, os objetivos da presente iniciativa ndo podem ser suficientemente alcancados
através de agBes isoladas dos Estados-Membros, sendo mais eficazmente atingidos ao nivel da

Unido.

Nestes termos, a iniciativa mostra-se conforme com o principio da subsidiariedade consagrado

no artigo 5.2, n.2 3, do Tratado da Unido Europeia.

Cumpre também referir gue enguanto regulamento, as disposicbes relativas ao caracter
definitivo da liguidagdo ndo impordo encargos desproporcionados aos participantes no mercado
ou as autoridades. Ao invés, um regulamento eliminard a duplicagdo de esforgos juridicos e de
conformidade gue atualmente decorrem da necessidade de lidar com 27 transposicdes e

interpretagbes dispares da SFD.

A uniformidade juridica alcancada através de um Regulamento Cardcter Definitivo da Liguidagdo
simplificard a participacdo em varios sistemas, reduzird os custos associados a diligéncia devida
juridica e reforgard a seguranga juridica, nomeadamente em situagdes transfronteiricas e em

caso de participagdo em sistemas de paises terceiros.

Por (ltimo, as alteragdes relacionadas com a garantia da neutralidade tecnoldgica permitirdo

uma maior seguranga juridica no caso de os sistemas e os ativos serem sustentados por novas
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. Notaintrodutodria

Nostermos do disposto no artigo 7.° da Lei n.© 43/2006, de 25 de agosto, na suaredacao
atual, que regula 0 acompanhamento, apreciacdo e pronuncia pela Assembleia da
Republica no dmbito do processo de construgcdo da Unido Europeia, bem comao da
Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 1 de margo de 2016, a
Comisséo de Orcamento, Finangas e Administracdo Publica recebeu a Proposta de
REGULAMENTC DO PARLAMENTC EUROPEU E DO CONSELHO [COM/2025/0941],
relativo ao caracter definitivo da liguidagio e que revoga a Diretiva 98/26/CE e altera a
Diretiva 2002/47/CE relativa aos acordos de garantia financeira e, atento o seu objeto,
entendeu emitir o presente relatorio.

Il. Considerandos

1. Objeto da Proposta e Enquadramento da Proposta

A proposta em analise visa converter a Diretiva 98/26/CE (Diretiva Caracter Definitivo da
Liguidacdo ou SFD) num regulamento (Regulamento Caracter Definitivo da Liquidagio ou
SFR), assegurando uma aplicacéo uniforme das respetivas disposi¢cGes em todos os
Estados-Membros.

Aliniciativa insere-se no ambito do esforgo de aprofundamento do mercado interno dos
senvigos financeiros, procurando reforgar a eficiéncia dos sistemas financeiros e facilitar
os fluxos financeiros transfronteiricos.

A Diretiva SFD, adotada em 1998, tem comao objetivo reduzir o risco sistémico nos
sistemas de pagamentos e de liguidagcio de valores mohiliarios na Unido Europeia,
assegurando o caracter definitivo e a irrevogabilidade das ordens de transferéncia uma
vez introduzidas em sistema, mesmo em caso de insolvéncia de um participante.

Apesar de ter desempenhado um papel central na estahilidade e seguranga juridica
destes sistemas, a sua transposicdo para os ordenamentos juridicos nacionais deu
origem a interpretacdes e aplicagdes divergentes entre Estados-Membros, gerando
dificuldades, em particular, nas operagdes transfronteiricas.

2. Analise da proposta

Ainiciativa € apresentada com base no artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia (TFUE), que prevé a adocéo de medidas destinadas a aproximagao das
disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros com
vista ao estabelecimento e funcionamento do mercado interno.
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A proposta visa densificar e harmonizar o regime juridico atualmente aplicavel,
assegurando maior seguranca juridica e previsibilidade para os operadores economicos.

Neste contexto, destacam-se, designadamente, as seguintes dimensdes:

i) reforco da seguranga juridica no contexto da inovagao digital;

i) clarificacdo das normas de conflito de leis;

iii) participacdo de entidades da Unido em sistemas de paises terceiros;
iv) definicdo do ambito dos participantes;

v) delimitacio dos valores mobiliarios elegiveis;

vi) praticas de designacio dos sistemas;

vii) refarco da transparéncia;

viii) clarificacdo dos momentos de aquisicao do caracter definitivo da liquidacéo.

3. Aplicacéao dos principios de subsidiariedade e proporcionalidade

Principio da subsidiariedade

A transposicao da Diretiva SFD para os ordenamentos juridicos nacionais foi realizada
caom margem de discricionariedade pelos Estados-Membros, o que originou divergéncias
na aplicacao do regime juridico aplicavel aos sistemas de pagamentos e de liquidagéo.

Estas divergéncias tém impacto direto no funcionamento dos mercados financeiras,
criando obstaculos a participagao transfronteirica e comprometendo a plena integracao
do mercada interno.

Atendendo & natureza transnacional dos sistemas de pagamento e de liquidacéo de
valores maobiliarios, os abjetivos da presente iniciativa ndo podem ser suficientemente
alcangados através de acdes isoladas dos Estados-Membros, sendo mais eficazmente
atingidos ao nivel da Unido.

Nestes termos, a iniciativa mostra-se conforme com o principio da subsidiariedade
consagrado no artigo 5.°, n.° 3, do Tratado da Unido Europeia.

Principio da proporcionalidade

A proposta limita-se a harmonizar e atualizar o regime juridico existente, através da sua
canversao em regulamento, garantindo uma aplicacdo uniforme das regras em toda a
Unido.
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