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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DAPROPOSTA
. Raz0es e objetivos da proposta

A UE precisa de envidar mais esforcos no sentido de desbloquear o financiamento necessario
para custear a transicdo digital, ecologica e social, bem como para impulsionar o crescimento.
A consecucdo desse objetivo implica a existéncia de mercados de capitais com dimens&o
suficiente e que funcionem com eficiéncia. No entanto, os mercados de capitais da UE
continuam fragmentados, apesar dos esforgos significativos para os integrar realizados ao
longo dos anos, constituindo essa fragmentacdo um obstaculo importante ao seu
desenvolvimento. Este facto foi confirmado por vérios relatérios em 2024, nomeadamente o
relatorio Draghi' e o relatorio Letta?. Esses relatorios salientam igualmente que a
competitividade e a atratividade dos mercados de capitais da UE, bem como a sua capacidade
para assegurar o financiamento de que a UE necessita, s6 podem ser alcancadas se esses
mercados adotarem a inovagao.

A Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos deve assentar em servigos pos-
negociacdo eficientes e seguros. Esses servicos desempenham um papel fundamental,
nomeadamente na emissdo de valores mobiliarios, na finalizacdo das transac@es (liquidacéo),
no registo da propriedade dos valores mobiliarios, bem como na gestéo e reducdo dos riscos
(compensacao). Os servicos poOs-negociacdo sdo essenciais para o funcionamento dos
mercados de capitais da UE. Por estes motivos, os relatérios acima referidos salientaram a
necessidade de envidar mais esforcos para melhorar a eficiéncia dos servi¢os pés-negociacao.

Todos os dias, sdo liquidados mais de 4 bilies de EUR de valores mobiliarios® em Centrais
de Valores Mobiliarios (CSD) da UE. Quanto mais longa for a liquidacdo i) mais duradouros
sdo os riscos* enfrentados pelos compradores e vendedores, ii) mais tempo tém os
investidores de esperar para receber o dinheiro ou os valores mobiliarios que lhes séo devidos
— se nao ocorrer uma falha de liquidacdo e iii) mais reduzidas sdo as possibilidades de
participar noutras transa¢fes. Por conseguinte, uma liquidacdo rapida, eficiente e fiavel é uma
condigdo prévia essencial para o desenvolvimento da Unido Europeia da Poupanca e dos
Investimentos.

Passaram j& 10 anos desde que o Regulamento Liquidacéo e Centrais de Valores Mobiliarios
(CSDR)® entrou em vigor e harmonizou o ciclo de liquidacdo de valores mobiliarios na UE

! No Relatério sobre o Futuro da Competitividade Europeia, comummente referido como «relatério
Draghi», reduzir a fragmentacdo do mercado de capitais é 0 objetivo principal estabelecido para a Unido
Europeia da Poupanca e dos Investimentos, p. 292.

2 O relatério «Muito mais do que um mercado», comummente designado «relatério Letta», salienta a
necessidade de mercados de capitais inovadores e eficientes para financiar as transi¢ces ecoldgica e
digital.

3 Dados gerados através da base de dados de estatisticas sobre negocia¢do, compensagdo e liquidagdo de
valores mobilirios, Banco Central Europeu, para 0 ano de 2023,
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 Uma contraparte numa transacdo financeira esta exposta a diferentes tipos de riscos, como riscos de
crédito, de liquidez e de mercado, entre a negociagdo e a liquidacdo dessa transacao.

5 Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo & melhoria da liquidacdo de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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para um prazo maximo de dois dias Uteis ap0s a data de negociacdo (denominado «T+2») para
determinadas transagdes em mercados secundarios®. Desde entdo, os mercados financeiros e a
tecnologia continuaram a evoluir. Na sequéncia da mudanca efetuada na UE no final de 2014,
muitas jurisdi¢Oes seguiram o exemplo e mudaram para um prazo de liquidagdo mais curto;
por exemplo, os Estados Unidos da América (EUA) mudaram para o T+2 em 2017. No
entanto, a inovagdo e a necessidade de melhorar a eficiéncia da liquidacdo, de aumentar a
competitividade e de reduzir os riscos para a estabilidade financeira fizeram com que se
continuassem a envidar esforcos. O resto do mundo avancou desde entdo: por exemplo, a
China, a India, os EUA e o Canada reduziram o prazo maximo de liquidacdo para um dia Util
apos a data de negociacdo (denominado «T+1»). Importa salientar que a transicdo mundial
para 0 T+1 estd a criar discrepancias entre os mercados financeiros da UE e mundiais,
suscetiveis de entravar a competitividade dos mercados de capitais da UE. Além disso, quanto
mais paises mudarem para o T+1, maiores serdo essas discrepancias.

A mais recente revisdo do CSDR reconheceu estas tendéncias e mandatou a Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) para, em estreita coopera¢do com
os membros do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), avaliar a conveniéncia de
encurtar o ciclo de liquidacdo na UE e apresentar um roteiro para essa mudanca. A ESMA
publicou o seu relatdrio («relatério da ESMA») em 18 de novembro de 20247, recomendando
que a UE mudasse para o T+1 até, o mais tardar, 11 de outubro de 20278,

Encurtar o ciclo de liquidacdo na UE alterara significativamente a forma como os mercados
funcionam atualmente, com diferentes impactos consoante o tipo de parte interessada, a
categoria de transacéo e o tipo de valor mobiliario. E dificil quantificar alguns dos custos e
beneficios relacionados com o encurtamento do ciclo de liquidacdo na UE, devido a falta de
dados, mas os elementos avaliados pela ESMA sugerem que a mudanca trard beneficios
importantes para a Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos, nomeadamente reducéo

6 O ambito do prazo de liquida¢do T+2 no CSDR aplica-se as transa¢fes de valores mobiliarios a que se
refere o artigo 5.%, n.° 1, do CSDR, que sdo executadas em plataformas de negociacdo. O dmbito de
aplicacdo do prazo de liquidacdo T+2 ndo inclui as transagdes que, embora executadas em plataformas
de negociacdo, sejam negociadas de forma privada, as transacBes que, embora reportadas a uma
plataforma de negociacdo, sejam executadas bilateralmente, nem a primeira transagcdo de valores
mobiliarios que estejam sujeitos a um registo inicial sob forma escritural. Os mercados primarios ndo
se enquadram no ambito de aplicacéo do prazo de liquidacdo T+2, uma vez que envolvem transagdes
ndo normalizadas que exigem processos € um acompanhamento especificos. A introdugdo de um
periodo de liquidacdo obrigatorio para essas transacdes, paralelamente & mudanga para o T+1, exigiria
uma andalise mais ampla, bem como consultas do mercado que seriam impossiveis de realizar, dada a
necessidade de clareza na transi¢do para uma liquidacdo mais rapida na UE. A este respeito, durante
uma reunido com os Estados-Membros realizada em 5 de setembro, muitos deles mostraram-se abertos
a explorar um alargamento do &mbito de aplicagdo, mas apenas huma fase posterior e ap6s a realizacdo
de mais analises, a fim de evitar atrasar a mudanca para o T+1 (ver seccdo 4, p. 19 do documento de
trabalho dos servicos da Comissdo que acompanha o presente regulamento).

7 Relatdrio — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (nédo
traduzido para portugués), 18 de novembro de 2024, ESMA74-2119945925-1969,
https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 O relatorio da ESMA considerou que poderdao ser necessarios, no minimo, 31 meses para efetuar a
transicdo do T+2 para o T+1, de modo que a indUstria possa preparar e realizar 0s investimentos
necessarios e adaptar os processos. Salientou igualmente a urgéncia de fazer face as discrepancias em
relacdo aos mercados de capitais internacionais. A luz do que precede, propds a segunda segunda-feira
de outubro de 2027 como o momento mais adequado para a aplicacdo do T+1, tendo em conta outros
processos regulares que os participantes no mercado tém de realizar em diferentes momentos do ano,
tais como atualiza¢es do T2S ou o tratamento de eventos.
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dos riscos, poupanca de margens® e reducdo dos custos incorridos devido a ineficiéncias
decorrentes das discrepancias em relacdo a outras jurisdi¢cbes importantes a nivel mundial.
Além disso, o investimento na modernizacdo, harmonizacdo e melhoria da eficiéncia e da
resiliéncia dos processos poOs-negociacdo, que uma mudanca para o T+1 impulsionarg,
facilitard a consecucao do objetivo de continuar a promover a eficiéncia da liquidacéo na UE,
promovendo a integracdo do mercado e, em Ultima analise, a Unido Europeia da Poupanca e
dos Investimentos e evitando uma desvantagem competitiva para os mercados de capitais da
UE, que poderia levar os operadores a privilegiar outros mercados mais eficientes. Por altimo,
a manutencao do atual ciclo de liquidacdo na UE contribuiria para uma maior fragmentacgéo
da Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos, uma vez que as diversas partes
interessadas da UE continuariam a aplicar solucbes divergentes para fazer face a uma
liquidagdo mais curta na maioria dos mercados mundiais de capitais.

A maior parte dos custos identificados associados a uma mudanga para o T+1 manifestar-se-a
a curto prazo e estd relacionada com os investimentos necessarios para modernizar,
normalizar e digitalizar vérias etapas do processo de liquidagdo. Por outro lado, os elementos
avaliados pela ESMA sugerem que o impacto do T+1 em termos de reducdo dos riscos,
poupanca de margens e reducdo dos custos associados as discrepancias em relacdo a outras
jurisdicBes importantes a nivel mundial representa beneficios importantes para a
competitividade dos mercados de capitais da UE e para a concretizagcdo da Unido Europeia da
Poupanca e dos Investimentos, melhorando a eficiéncia dos mercados de capitais da UE e, por
conseguinte, preservando a sua competitividade a nivel mundial®°.

A liquidagdo de transacOes de valores mobiliarios em T+1 j4 é técnica e legalmente possivel
na UE. Por conseguinte, a coordenacdo e a concretizacdo da mudanca para o T+1 poderia
ficar inteiramente a cargo da industria dos valores mobilidrios da UE. No entanto, a maior
complexidade dos mercados financeiros da UE — devido ao ndmero de intervenientes,
sistemas e moedas diferentes envolvidos — em comparagdo com outras jurisdigdes que ja
mudaram para o T+1, tornaria a coordenacdo do processo extremamente dificil para a
indUstria e ndo proporcionaria seguranca juridica ou mesmo a nivel de planeamento.

Estes aspetos foram igualmente salientados na declaracdo conjunta da ESMA, da Comisséo e
do BCE sobre o encurtamento do ciclo normal de liquidacdo de valores mobiliarios na UE,
publicada em 15 de outubro de 2024 («declaracdo conjunta»)'. A declaragdo conjunta
destacou a necessidade de a UE agir com urgéncia através de uma abordagem coordenada se
quiser evitar prolongar e agravar 0s impactos negativos da discrepancia dos ciclos de
liquidacdo em relagdo as principais jurisdi¢des a nivel internacional e assegurar uma Unido
Europeia da Poupanca e dos Investimentos eficiente e competitiva.

o A poupanca de margens é geralmente utilizada para referir as poupancas no fornecimento de margens
(requisitos de garantia para cobrir os riscos de contraparte) a que os participantes no mercado estéo
expostos. Ver o relatorio da ESMA, paginas 11, 37 e 38 e a seccdo 7.1.2 do documento de trabalho dos
servigos da Comissdo que acompanha o presente regulamento, no que diz respeito aos beneficios do
ciclo de liquidacdo T+1 relacionados com a reducdo das exposi¢des ao risco sujeitas a garantia da CCP
e, por conseguinte, das margens da CCP.

10 Ver relatorio da ESMA, p. 88.
1 ESMA, Commission and ECB Joint statement on shortening the standard securities settlement cycle in
the European Union: next steps (ndo traduzido para portugués),

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf.
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Por conseguinte, a presente proposta visa assegurar que todas as partes interessadas dispdem
de tempo suficiente para se prepararem e mudarem para o T+1 de forma coordenada e
atempada.

Prop0e-se, por conseguinte, que a UE mude para um ciclo de liquidacdo mais curto, exigindo
que a liquidacéo das transacOes atualmente sujeitas a um ciclo de liquidacdo em T+2 ocorra, 0
mais tardar, no primeiro dia Gtil a contar da data em que é efetuada a negociagdo. Este facto
ndo impedird as CSD que ja possuem capacidade tecnoldgica para o fazer de liquidarem
voluntariamente as transacfes na data de negociagéo.

. Coeréncia com as disposi¢des existentes da mesma politica setorial

A proposta consiste em alterar o CSDR atraves da introducdo de um ciclo de liquidacdo T+1
na Unido Europeia, a fim de melhorar a eficiéncia da liquidagédo com o objetivo de aumentar a
competitividade e reduzir os riscos para a estabilidade financeira. As alteracGes legislativas
propostas contribuirdo para a criacdo de um panorama pds-negociacdo mais eficiente na UE,
em consonancia com os objetivos estabelecidos no ambito do programa REFIT relativo ao
CSDR'?. Além disso, a presente proposta estd em consonancia com o objetivo da Comisséo
de construir uma Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos, a fim de facilitar o fluxo
de capitais em toda a UE, em beneficio dos consumidores, dos investidores e das empresas. A
liquidacdo de valores mobiliarios encontra-se no cerne dos mercados de capitais. Por
conseguinte, uma liquidacgdo rapida, eficiente e fiavel € uma condicao prévia essencial para o
desenvolvimento da Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos. Um ciclo de
liquidacdo mais curto reforcara a atratividade dos mercados da UE e desbloqueara beneficios
importantes, nomeadamente através da reducdo dos riscos, da poupanca de margens e da
reducdo dos custos associados a discrepancia em relacdo a outras jurisdigdes importantes a
nivel mundial.

. Coeréncia com outras politicas da Unido

Esta iniciativa visa complementar a agenda mais alargada da Comissdo para tornar 0s
mercados de capitais da UE mais competitivos e resilientes. Um ambiente p6s-negociacao
competitivo e eficiente, do qual o ciclo de liquidacdo ¢ um ponto central, € um elemento
essencial para alcancar os objetivos da Unido Europeia da Poupanca e dos Investimentos. Um
mercado de capitais plenamente funcional e integrado permitirad que a economia da UE cresca
de forma sustentavel e seja mais competitiva, em consonancia com as prioridades estratégicas
da Comissdo, centrando-se na formacdo de condi¢des adequadas para a criacdo de emprego, 0
crescimento e o investimento.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica da proposta € o artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, que € a base juridica do CSDR. O principal objetivo do CSDR é aumentar a
seguranga e a eficiéncia da liquidacdo de valores mobilidrios e das infraestruturas de
liquidacdo na UE. A presente iniciativa propde a revisao da duracédo do ciclo de liquidagédo na

12 Regulamento (UE) 2023/2845 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de dezembro de 2023, que
altera 0 Regulamento (UE) n.° 909/2014 no que diz respeito a disciplina da liquidacdo, a prestacéo
transfronteirica de servicos, a coopera¢do no dominio da supervisdo, a prestacao de servigos bancarios
auxiliares e aos requisitos aplicaveis as centrais de valores mobiliarios de paises terceiros, e que altera o
Regulamento (UE) n.° 236/2012 (JO L, 2023/2845, 27.12.2023).

PT



PT

Unido, encurtando-o de dois para um dia Util ap6s a negociacdo, pelo que a proposta
legislativa conexa sera adotada ao abrigo da mesma base juridica.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia ndo exclusiva)

De acordo com o principio da subsidiariedade enunciado no artigo 5.°, n.° 3, do Tratado da
Unido Europeia, a Unido intervém apenas se e na medida em que os objetivos da acao
considerada ndo possam ser suficientemente alcancados pelos Estados-Membros a titulo
individual, podendo contudo, devido as dimensdes ou aos efeitos da acdo considerada, ser
mais bem alcangados ao nivel da Uni&o.

Os objetivos do CSDR, a saber, estabelecer requisitos uniformes para a liquidacdo de
instrumentos financeiros na UE, estabelecer regras em matéria de organizacdo e conduta das
CSD e promover uma liquidacéo segura, eficiente e simples, ndo podem ser suficientemente
realizados pelos Estados-Membros a titulo individual, conforme reconheceram 0s
colegisladores em 2014 aquando da adocdo do CSDR e em 2023 aguando da adoc¢do do
programa REFIT relativo ao CSDR.

Nomeadamente, o CSDR introduziu o requisito de um periodo de liquidacao obrigatorio para
a maioria das transacdes de valores mobiliarios executadas em plataformas de negociagdo na
UE, fixando este periodo em dois dias Uteis a contar da data em que € efetuada a negociacao.
E, portanto, adequado que o encurtamento desse periodo de liquidagio seja efetuado através
do mesmo instrumento juridico.

Esta abordagem é igualmente apoiada quando se tem em conta a fragmentacdo do panorama
das infraestruturas pos-negociacdo da UE e as diferencas entre os mercados de capitais e 0s
quadros juridicos dos Estados-Membros, que dificultariam uma mudan¢a comum para 0 T+1
sem a coordenacdo a nivel da UE. A adocéo de praticas divergentes pelas CSD e plataformas
de negociacdo da UE para gerir a discrepancia dos periodos de liquidacdo a nivel mundial
implicaria complexidades e riscos, fragmentando ainda mais os mercados de capitais da UE e
criando condi¢des desfavoraveis para os participantes e para os investidores. Como tal, 0
objetivo desta iniciativa no sentido de encurtar o ciclo de liquidacdo na Unido e, assim,
eliminar as discrepancias em relacdo a economia mundial, com vista a reforcar a
competitividade e a eficiéncia do ambiente pds-negociacdo da UE, ndo pode ser
suficientemente alcancado pelos Estados-Membros a titulo individual. Consequentemente,
atendendo a envergadura das medidas em causa, estes objetivos podem ser mais bem
concretizados a nivel da UE, em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado
no artigo 5.2, n.° 3, do Tratado da Unido Europeia.

. Proporcionalidade

A proposta visa eliminar a discrepéncia entre os ciclos de liquidagcdo da UE e internacionais
de forma proporcionada, eficaz e eficiente.

O encurtamento do ciclo de liquidagcdo proporcionara uma maior harmoniza¢do com 0S
mercados mundiais, simplificando significativamente os processos para todos os participantes
no mercado transfronteirigco, e reduzird os riscos e 0s custos dos valores mobiliarios cotados
ou negociados simultaneamente em jurisdicbes T+1 e na UE. Devido ao numero de
intervenientes, sistemas e moedas diferentes envolvidos no mercado financeiro da UE, uma
transicdo totalmente autobnoma para o T+1 por parte dos Estados-Membros seria dificil,
ineficiente e mais onerosa. E necesséaria uma acéo a nivel da UE para concretizar devidamente
0 objetivo de introduzir um ciclo de liquidagcdo mais curto na UE e desbloquear os beneficios
conexos. A proposta ndo excede 0 necessario para atingir 0s seus objetivos.
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. Escolha do instrumento

O CSDR é um regulamento, pelo que deve ser alterado por um instrumento juridico da mesma
natureza.

3. RESULTADOS DAS AVALIAQC)ES EX PS)ST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO
. AvaliacGes ex post/balancos de qualidade da legislagdo existente

Dada a natureza e a urgéncia da iniciativa, que diz respeito a uma alteracdo especifica do
artigo 5.°, n.° 2, do CSDR para introduzir um ciclo de liquidagdo mais curto na Uni&o, e 0s
trabalhos preparatdrios conexos, 0s servigos da Comissao ndo consideraram adequado realizar
uma avaliagéo ex post da legislacdo em vigor. Durante a elaboragdo do documento de trabalho
dos servicos da Comissdo que acompanha a presente proposta, os servicos da Comissdo
analisaram os impactos da alteracdo especifica a luz da evolugdo internacional e tiveram em
conta as reacdes recebidas pelas partes interessadas e a analise apresentada no relatério da
ESMA.

. Consulta das partes interessadas

A Comissdo consultou as partes interessadas durante a preparacdo da presente proposta,
nomeadamente através de:

o uma mesa-redonda®® organizada pela Comissdo, em 25 de janeiro de 2024, sobre a
mudancga para um ciclo de liquidacdo mais curto na UE. Entre os participantes
contaram-se representantes de alto nivel de uma vasta gama de setores da industria
(lado da compra®, lado da venda!®, pequenos investidores, infraestruturas de
mercado) e das principais autoridades reguladoras, bem como representantes do
Parlamento Europeu e do Banco Central Europeu. Embora tenham sido manifestados
varios pontos de vista, a maioria dos participantes apoiou uma alteracdo legislativa
no sentido de mudar para o T+1. Os participantes reconheceram que, embora a
mudanca para um ciclo de liquidacdo mais curto possa trazer beneficios,
nomeadamente a longo prazo, esses beneficios sdo dificeis de quantificar.
Consideraram gue os beneficios a curto prazo se concretizariam predominantemente
através de um realinhamento com outras jurisdigdes, nomeadamente os EUA, e de
poupancas em garantias, ao passo que o0s principais beneficios a médio e longo prazo
seriam um maior nivel de automatizacdo de toda a cadeia de liquidacdo e a
manutencdo da competitividade dos mercados de capitais da UE. Os participantes
foram praticamente undnimes quanto a necessidade de coordenacdo entre as
jurisdicBes europeias; verificou-se também um consenso quanto ao facto de uma
discrepancia entre a UE e os EUA néo ser gerivel a longo prazo. Numa sondagem

13 Mesa-redonda sobre o encurtamento do ciclo de liquidacdo na UE, 25 de janeiro de 2024,
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en?prefLang=pt.
14 O lado da compra é composto pelos participantes no mercado que serdo compradores de valores

mobiliarios, entre os quais se incluem companhias de seguros, fundos mutualistas, fundos de cobertura
e fundos de pensdes, que compram valores mobilidrios para as suas proprias contas ou para
investidores, com o objetivo de gerar rendibilidade.

15 O lado da venda refere-se a parte dos mercados financeiros que sera o vendedor de valores mobiliarios.
O lado da venda esta efetivamente envolvido na criacdo, promocdo e venda de acdes, obrigacOes,
divisas e outros instrumentos financeiros. E constituido por bancos de investimento ou criadores de
mercado que fornecem liquidez.
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informal realizada na mesa-redonda sobre as datas de uma eventual mudanca, a
maioria (54 %) apoiou uma mudanga em 2027/2028, enquanto 34 % apoiaram uma
mudanca anterior e 12 % uma mudanca posterior,

uma reunido de peritos dos Estados-Membros, realizada em 5 de setembro de
2024, para debater um eventual encurtamento do ciclo de liquidagdo na UE!®. A
grande maioria dos Estados-Membros manifestou o seu apoio ao encurtamento do
ciclo de liquidagdo para T+1 e considerou que essa mudanga conduziria a uma
liquidacdo mais eficiente e atempada e aumentaria a atratividade dos mercados de
capitais da UE para os investidores. Além disso, considerou que a estabilidade dos
mercados melhoraria e que a liquidez seria utilizada de forma mais eficiente devido a
uma reducdo dos riscos e dos custos relacionados com a liquidagdo. Os Estados-
Membros consideraram igualmente que a mudanca deveria ser assinalada através de
uma alteragdio do CSDR. Apoiaram uma mudanga simultanea para todos os
instrumentos financeiros, em vez de uma opcao faseada. Por ultimo, salientaram que,
para que a mudanca para o T+1 seja bem sucedida, é essencial uma preparacao
exaustiva, incluindo a elaboracdo de um roteiro pormenorizado.

Recolha e utilizagdo de conhecimentos especializados

Na elaboracdo da presente proposta, a Comissdo baseou-se em conhecimentos especializados
externos e em dados provenientes das seguintes fontes:

ESMA:

respostas a um convite a apresentacao de contributos, lancado pela ESMA em 5 de
outubro de 2023 e que teve a duracdo de trés meses, sobre o encurtamento do ciclo
de liquidacdo, tendo sido recebidas 81 respostas. As observacdes recebidas foram
resumidas e publicadas em 21 de marco de 20247,

conclusdes do seminario da ESMA sobre a indUstria, realizado em 4 de dezembro de
202318

conclusdes da audicio publica da ESMA?®, organizada em 10 de julho de 2024 e

relatério da ESMA nos termos do artigo 74.°, n.°3, do CSDR, apresentado a
Comissao em 18 de novembro de 2024,

Grupo Consultivo sobre Infraestruturas de Mercado para Valores Mobiliarios e
Ativos de Garantia (AMI-SeCo): na sua reunido plenéria de 26 de junho de 2024, o
AMI-SeCo, que aconselha o Eurosistema sobre questdes relacionadas com as
infraestruturas dos mercados financeiros, sublinhou a necessidade de um processo
para i) criar um calendario de execugdo para a mudanca da UE para o T+1, ii)
acompanhar a preparacdo do mercado e iii) identificar dominios em que devem ser
criadas solucdes. A maioria dos participantes no AMI-SeCo manifestou a opiniéo de

A ata da reunido esta disponivel no seguinte endereco: https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
Feedback statement — ESMA call for evidence on shortening the settlement cycle (ndo traduzido para

portugués), 21 de marco de 2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMAT74-
2119945925-1959 Feedback_statement_of the Call_for_evidence_on_shortening_the settlement_cycle.pdf.

Ver relatério da ESMA.
Audicéo publica da ESMA sobre o encurtamento do ciclo de liquidacdo, 10 de julho de 2024.
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que a UE ndo deve aguardar por uma analise formal da relacdo custo-beneficio e
instou os decisores politicos da UE a assinalar, o mais rapidamente possivel, a
intencdo de mudar, bem como uma data-limite para a transicdo. Além disso, o0 AMI-
SeCo apelou a criacdo, com a maior brevidade possivel, de um organismo para
coordenar a mudanga®®,

Grupo de Trabalho Europeu T+1: o grupo de trabalho, que inclui uma ampla
representacdo de membros do lado da compra, do lado da venda e das infraestruturas
de mercado?!, foi criado em julho de 2023 pelos participantes no mercado para
procurar um acordo a nivel da indUstria e apresentar os seus pontos de vista sobre 0s
impactos da transi¢cdo dos EUA para o T+1 nas partes interessadas da UE e sobre
uma eventual mudanca para o T+1 na UE. Foi instituido na sequéncia de um relatorio
da Associacdo dos Mercados Financeiros na Europa (AFME) sobre os potenciais
beneficios e desafios da mudanga para o T+1 na Europa??. O relatorio concluiu que
muitos dos beneficios e desafios de uma migracdo dos EUA para o T+1 seriam
igualmente apliciveis aos mercados europeus. No entanto, dada a natureza dos
mercados europeus que, em comparacdo com os dos EUA, tém uma multiplicidade
de moedas, infraestruturas de mercado e intervenientes que é necessario coordenar, a
execucgdo seria mais complexa do que nos EUA. O grupo de trabalho publicou um
segundo relatdrio em outubro de 202423, no qual reiterou o seu apoio a mudanca para
0 T+1 na UE e reconheceu os potenciais beneficios em termos de melhoria da
eficiéncia e de reducdo dos riscos. Considerou que uma mudanca para o T+1 seria
uma tarefa complexa e plurianual, exigindo a colaboracdo de todas as partes
interessadas da indudstria para garantir que ndo sao introduzidos novos riscos e que a
eficiéncia, a liquidez e o funcionamento atuais do mercado de valores mobiliarios da
UE ndo sdo comprometidos. Em termos de ambito de aplicacdo, o grupo de trabalho
apoiou a consonancia com o ambito de aplicacdo do CSDR, embora excluindo as
operacdes de financiamento através de valores mobiliarios?*. De um modo geral, 0s
membros do grupo de trabalho consideraram que, uma vez comunicada uma data de
transicdo concreta, seria necessario um periodo de transicdo entre 24 e 36 meses,
refletindo a complexidade do panorama das infraestruturas de mercado na UE.
Foram expressas varias opinifes sobre se o segundo semestre de 2027, a data
identificada para a transicdo do Reino Unido, também poderia ser uma data de
execucdo viavel para a UE. O grupo de trabalho continuou a apoiar fortemente uma

20

21

22

23

24

Ver ata da reunido de 25 de junho de 2024 do Grupo Consultivo sobre Infraestruturas de Mercado para
Valores Mobiliarios e Ativos de Garantia (AMI-SeCo), ponto 4 — Potential shortening of the standard
securities  settlement  cycle  (T+1) (ndo  traduzido  para  portugués). Ligacéo:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf.

Ver termos de referéncia do Grupo de Trabalho Setorial Europeu T+1, https://www.afme.eu/key-
issues/t-1.

Relatdrio da AFME, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges (ndo traduzido para

portugués), setembro de 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets (ndo traduzido para portugués) —
Grupo de Trabalho Setorial FEuropeu T+1 para a Inddstria, outubro de 2024,
https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-
securities-markets.

No entanto, o relatério da ESMA conclui que as opera¢Bes de financiamento através de valores
mobiliarios ndo devem ser excluidas do ambito de aplicagdo atual do artigo 5.°, n.° 2, do CSDR.
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abordagem coordenada em toda a regido europeia, incluindo o EEE, o Reino Unido e
a Suica.

O que precede foi complementado por contributos, por vezes incluindo dados quantitativos e
qualitativos confidenciais, fornecidos por participantes nos mercados financeiros durante
reunides bilaterais.

. Avaliacédo de impacto

Atendendo a urgéncia da acdo tendo em conta a evolucdo internacional, os servigcos da
Comisséo optaram por elaborar um documento de trabalho dos servigos da Comissdo que
analisa os impactos de uma mudanca da UE para um ciclo de liquidacdo mais curto. Foi
concedida uma derrogacdo a obrigacdo de apresentar uma avaliacdo de impacto completa. O
documento de trabalho dos servicos da Comissdo teve em conta o relatério da ESMA que
avalia os custos e os beneficios de um ciclo de liquidacdo mais curto na UE. Salientou que
serd necessaria uma maior automatizacdo e normalizacdo dos principais processos
administrativos e de pds-negocia¢do, nomeadamente um aumento substancial da utilizacdo do
processamento direto automatizado, para permitir a mudanca para o T+1. O documento
indicou que a magnitude das necessidades de investimento variard entre participantes no
mercado, em funcdo do seu modelo de negécio, do nimero de CSD e CCP a que estdo ligados
e se foram efetuados investimentos anteriores para cumprir o T+1 noutras jurisdigdes.
Salientou igualmente que estes custos, na sua maioria pontuais, devem ser, ao longo do
tempo, compensados pelos beneficios a longo prazo de menores riscos de contraparte e de
mercado, de uma liquidacdo mais eficiente e atempada e de uma maior atratividade dos
mercados de capitais da UE para os investidores. O documento concluiu que, dada a natureza
fragmentada dos mercados de capitais da UE, a coordenacédo e a cooperacdo dos participantes
no mercado ndo sO sdo Uteis como também essenciais para assegurar uma mudanca
harmoniosa para o T+1.

. Adequacao da regulamentacéo e simplificacao

A iniciativa visa reforcar a competitividade e a atratividade do panorama p6s-negociacdo da
UE, através da introducdo de um ciclo de liquidacdo mais curto na UE. Como tal, ndo visa
reduzir os encargos regulamentares e 0s custos em si mesmos. Os custos associados a uma
mudanca para o T+1 manifestar-se-d40 a curto prazo, relacionados com os investimentos
necessarios para modernizar, normalizar e digitalizar vérias etapas do processo de liquidacg&o.
Estes custos serdo suportados pelas entidades financeiras. No entanto, os beneficios previstos,
como 0 aumento da automatizacdo e da eficiéncia, a reducdo dos riscos, a reducdo do
requisito de margens e a eliminacdo dos custos e das friccbes relacionados com as
discrepancias, deverdo, ao longo do tempo, superar largamente 0s custos, na sua maioria
pontuais, decorrentes dos investimentos necessarios que uma mudanca para o T+1 implicara.

. Direitos fundamentais

A UE esta empenhada em assegurar niveis elevados de protecdo dos direitos fundamentais e é
signataria de um amplo conjunto de convencGes em matéria de direitos humanos. Neste
contexto, ndo € provavel que a proposta venha a ter um impacto direto sobre esses direitos,
enumerados nas principais convencdes das Nac¢des Unidas sobre direitos humanos, na Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, que é parte integrante dos Tratados da UE, e
na Convencéo Europeia dos Direitos Humanos (CEDH).
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4, INCIDENCIA ORCAMENTAL
A proposta ndo terd incidéncia no orgamento da UE.

5. OUTROS ELEMENTOS

. Planos de execugéo e acompanhamento, avaliagdo e prestacdo de informagdes

A presente proposta ndo exige um plano de execugcdo nem disposicdes em matéria de
acompanhamento, avaliacéo e prestacao de informagdes.

. Explicacdo pormenorizada das disposic¢des especificas da proposta

O artigo 1.° introduz uma alteracdo especifica do artigo 5.°, n.° 2, do CSDR, exigindo que,
para as transacdes abrangidas pelo artigo 5.2, n.° 2%, a data de liquidacdo prevista ndo seja
posterior ao primeiro dia Util a contar da data em que ¢é efetuada a negociacdo. A presente
proposta ndo altera o ambito de aplicacdo do artigo 5.2, n.° 2.

% As transacdes abrangidas pelo artigo 5.°, n.° 2, sdo as transacgOes de valores mobiliarios a que se refere o

artigo 5.°, n.° 1, executadas em plataformas de negociagdo, com excecdo das transagdes que, embora
executadas em plataformas de negociacdo, sejam negociadas de forma privada, das transacdes que,
embora reportadas a uma plataforma de negociacdo, sejam executadas bilateralmente, e da primeira
transacdo de valores mobiliarios que estejam sujeitos a um registo inicial sob forma escritural.
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2025/0022 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue altera o Regulamento (UE) n.° 909/2014 no respeitante a um ciclo de liquidagio mais

curto na Unido

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, homeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap0s transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu?,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu?’,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

1)

)

O artigo 5.2, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 909/2014% regula o periodo de liquidac&o
para a maioria das transacGes de valores mobiliarios executadas em plataformas de
negociacdo. Salvo determinadas excecdes, a data de liquidacdo prevista para essas
transacOes ndo pode ser posterior ao segundo dia Gtil a contar da data em que €
efetuada a negociacdo. Esse periodo € designado por «ciclo de liquidagdo». O requisito
de que a liquidacdo tenha lugar, o mais tardar, no segundo dia util a contar da data em
que é efetuada a negociacdo é referido como «ciclo de liquidacdo em T+2» ou,
simplesmente, «T+2».

Periodos de liquidacdo mais longos para as transacdes de valores mobiliarios
aumentam 0S riscos para as partes na transacdo e reduzem as oportunidades de os
compradores e 0s vendedores realizarem outras transagdes. Por estes motivos, muitas
jurisdicOes de paises terceiros mudaram, estdo em vias de mudar ou tencionam mudar
para um periodo de liquidacdo de um dia util apés a negociacdo («T+1»). No entanto,
a transicdo mundial para periodos de liquidacdo mais curtos esta a criar discrepancias
entre os mercados financeiros da Unido e mundiais. Essas discrepancias serdo ainda

26
27
28

JOocC....

JocC...

Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo & melhoria da liquidacdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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(3)

(4)

(5)
(6)

(")

maiores quando mais paises mudarem para o ciclo de liquida¢do T+1, aumentando 0s
custos incorridos pelos participantes no mercado da Uniéo.

No seu relatorio sobre a oportunidade de encurtar o ciclo de liquidagdo na Unido
Europeia, publicado em 18 de novembro de 2024, a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados concluiu que o encurtamento do ciclo de liquidacdo na
Unido para T+1 reduziria significativamente os riscos no mercado, em especial no que
se refere aos riscos de contraparte e de volatilidade, e libertaria capital que deixaria de
ser necessario para cobrir os valores de cobertura adicionais. O T+1 permitiria
igualmente aos mercados de capitais da Unido acompanhar a evolucdo de outros
mercados mundiais, eliminando os custos associados a atual discrepancia entre
periodos de liquidacdo. Além disso, contribuiria para uma maior harmonizacdo das
normas aplicaveis aos eventos e das préaticas de mercado na Unido e, de um modo mais
geral, para a competitividade dos mercados de capitais da Unido. A Comissdo esta de
acordo com estas conclusdes.

Por conseguinte, é adequado introduzir uma alteracdo especifica no Regulamento (UE)
n. 909/2014, a fim de encurtar o atual ciclo de liquidacdo obrigatério para um dia a
contar da data em que é efetuada a negociacdo. Esse encurtamento do ciclo de
liquidacdo ndo impedira as Centrais de Valores Mobiliarios de liquidar
voluntariamente transa¢Ges na mesma data que a da transacdo, sempre que tal seja
tecnologicamente possivel.

Por conseguinte, o Regulamento (UE) n.°909/2014 deve ser alterado em
conformidade.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a saber, a introducdo de um
ciclo de liquidagdo mais curto, ndo podem ser suficientemente realizados pelos
Estados-Membros, mas podem, devido a sua dimensdo e aos efeitos da sua acdo, ser
mais bem alcancados ao nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas em
conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado
da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede 0 necessario para
alcancar esses objetivos.

A fim de assegurar que todas as partes interessadas envolvidas estdo suficientemente
preparadas e em condi¢cdes de mudar para o ciclo de liquidacdo T+1 de forma
coordenada e atempada, a data de aplicacdo do presente regulamento deve ser diferida,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Alteracédo do Regulamento (UE) n.° 909/2014

No artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, o n.° 2 passa a ter a seguinte redacéo:

«2.  Em relacgdo as transacGes dos valores mobiliarios a que se refere o n.° 1 que
sejam executadas em plataformas de negociacéo, a data de liquidacédo prevista ndo
pode ser posterior ao primeiro dia Gtil a contar da data em que € efetuada a
negociacdo. Esse requisito ndo é aplicavel as transacfes que, embora executadas
em plataformas de negociacdo, sejam negociadas de forma privada, as transacdes
que, embora reportadas a uma plataforma de negociacdo, sejam executadas
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bilateralmente, nem a primeira transacdo de valores mobilidrios que estejam
sujeitos a um registo inicial sob forma escritural por forga do artigo 3.2, n.° 2.».

Artigo 2.°
Entrada em vigor e aplicacéo

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Uni&o Europeia.

O presente regulamento € aplicavel a partir de 11 de outubro de 2027.

O presente regulamento é obrigat6rio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
A Presidente O Presidente
13
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