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Excelentissimo Senhor

Presidente da Comiss&o Eventual para o Refor¢o da
Transparéncia no Exercicio de Fungdes Publicas
Deputado Fernando Negrio

Assembleia da Republica

Palécio de S. Bento

1249-068 Lisboa

(Enviado por email para 14CETRANSPARENCIA (« ar.parlamento.pt)

Lisboa, 24 de janeiro de 2018

Assunto: Solicitagio de parecer sobre os Projetos de Lei n.° 595 e n.° 596/XIII/3*
(PSD)
- V/Oficio n.° 43/14°— CETEFP/2018
- NU: 592049

Senhor ,\?*csld:n‘{t )

Reportando-me 2 solicitagdo de V. Exa acima identificada, recebida por e-mail no passado
dia 15 do més em curso, tenho o gosto de enviar o parecer da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) sobre os Projetos de Lei n.° 595 e n.° 596/X111/3*, ambos
provenientes do Grupo parlamentar do Partido Social Democrata (PSD).

Com um pedido de desculpas pela impossibilidade de cumprir o prazo indicado, apresento
os meus methores cumprimentos,
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Gabriela Figueiredo Dias

Anexo: 1

ELlole 8 o 15-0) HUF
Nk 3LG LY



CMVM

PARECER DA CMVM

sobre os Projetos de Lei

595/X111/22 (REFORCA A TRANSPARENCIA E AS INCOMPATIBILIDADES E IMPEDIMENTOS DOS
ADMINISTRADORES E DIRIGENTES DO BANCO DE PORTUGAL) e

596/X111/22 (PROCEDE A SEGUNDA ALTERAGAO A LEI N.2 67/2013, DE 28 DE AGOSTO, QUE
APROVA A LEI-QUADRO DAS ENTIDADES ADMINISTRATIVAS INDEPENDENTES COM FUNGOES
DE REGULAGCAO DA ATIVIDADE ECONOMICA DOS SETORES PRIVADO, PUBLICO E
COOPERATIVO)

I. Por email recebido nesta Comissdo no passado dia 15 de janeiro, é solicitado parecer sobre os
dois projetos de lei acima identificados. Procede-se de seguida a um breve enquadramento dos
mesmos, seguindo-se a emissdo do parecer solicitado.

Il. Ambos os projetos de lei identificam a necessidade de regulagio pelos impactos da crise do
subprime, a incompletude das reformas implementadas a nivel europeu para mitigar os efeitos
da crise financeira, e depois soberana (e a detetada insuficiéncia do modelo de supervisdo
financeira), a necessidade de robustecer o sistema financeiro (e a sua supervisdo) e, de forma
mais direta e imediata, a necessidade de assegurar a necessaria transparéncia na nomeagdo e
exercicio de fungdes dos supervisores financeiros. Visa-se assegurar, em ultima anilise, que
inexistem duvidas ou informagdo parcial ou incompleta relativa a conflitos de interesses e
impedimentos, evitando, assim, que, por opacidade, sejam levantadas dudvidas ou
interpretacdes erréneas sobre a intencionalidade dos titulares de cargos publicos.

lil. A CMVM partitha as preocupagdes manifestadas pelos proponentes e satda iniciativas que
reforcem a transparéncia da atuagdo dos supervisores financeiros, permitindo o adequado
escrutinio que, no caso da CMVM, entendemos jé se encontra devidamente assegurado pela
aplicacdo da atual Lei Quadro das Entidades Reguladoras Independentes® (LQER, de futuro) e
pelos seus Estatutos®. Ndo obstante, é salutar discutir e aprofundar as questdes inerentes as
propostas, o que se faz no presente parecer.

Como questdo prévia, cumpre salientar que foi ja por diversas vezes manifestada, pelo Governo
e pelo poder politico em geral, a intencdo de reformar a supervisdo financeira em Portugal. Essas
alteracdes terdo, necessariamente, impacto na governagdo dos supervisores financeiros, pelo

! Lei n.2 67/2013, de 28 de agosto.
2 Aprovados pelo Decreto-Lei n.2 5/2015, de 8 de janeiro.
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que importard ponderar se e em que medida serd oportuno, neste momento, realizar
interveng¢Ges pontuais nestes temas ou se se deve aguardar pela revisdo global em preparag3o.

IV. A aprovagdo do projeto de lei n.2 596/XI1l/22 (PROCEDE A SEGUNDA ALTERACAO A LE} N.2
67/2013, DE 28 DE AGOSTO, QUE APROVA A LEI-QUADRO DAS ENTIDADES ADMINISTRATIVAS
INDEPENDENTES COM FUNGCOES DE REGULAGAO DA ATIVIDADE ECONOMICA DOS SETORES
PRIVADO, PUBLICO E COOPERATIVO) afetara diretamente a CMVM uma vez que a mesma se
encontra sujeita ao regime juridico constante da LQER. Por esse motivo, serdo analisados os seus
impactos em primeiro lugar, apesar da ordenagdo numérica das propostas sugerir diferente
orientagao.

V. O projeto de lei 596/XI111/22 introduz na LQER obrigagdes de transparéncia, estabelecendo o
dever de publicitar no site das entidades abrangidas:

a) Adeclaragdo dos rendimentos dos membros do érgdo de administracio, bem como do
seu patriménio e cargos sociais prevista no artigo 1.2 da Lei n.2 4/83, de 2 de abril;

b) A lista de ofertas ou de quaisquer vantagens patrimoniais ou ndo patrimoniais que
aceitem, no exercicio das suas fung¢Ges ou por causa delas;

€) Um registo dos encontros e reunides que, no exercicio das suas funcdes ou por causa
delas, tenham com entidades externas a entidade reguladora.

VI. Sem prejuizo de concordancia genérica com parte muito significativa das preocupagbes
inerentes as propostas apresentadas, chama-se a ateng¢do para os seguintes aspetos:

- Quanto a alinea a) do preceito, importa salientar que os membros dos 6rgdos de administragdo
das entidades reguladoras abrangidas ja se encontram sujeitos ao dever de apresentagdo no
Tribunal Constitucional, no prazo de 60 dias contado da data de inicio do exercicio das respetivas
fungdes, declaragéio dos seus rendimentos, bem como do seu patriménio e cargos sociais
exercidos, nos termos do artigo 1.2 da Lei n.2 4/83, de 2 de abril. O artigo 6.2 da mesma Lei
confere aos titulares de cargos politicos e equiparados e aos titulares de altos cargos publicos a
possibilidade de oposi¢do a divulgagdo dessa declaragdo, com fundamento em motivo
relevante, designadamente para salvaguardar interesses de terceiros, a ponderar pelo Tribunal
Constitucional. Este ponderard a publicitacdo ndo da informac&o e determinara se deve ou n3o
ser acedida.

Neste contexto, considera-se que a exigéncia de divulgagdo publica imediata que a norma
proposta imporia dificilmente seria compativel com o exercicio da possibilidade de oposicdo a
divulgacdo da referida declaracdo. Acresce que a divulgagio dessa informagdo num site publico
implicaria um grau de acesso muito mais abrangente do que a (mera) possibilidade de consulta
da declaragdo nas instalagGes do Tribunal Constitucional.
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Assim, sem prejuizo de se partilhar da preocupagdo de transparéncia subjacente ao preceito,
ndo se compreende a justificagdo para ser mais severo relativamente aos membros do conselho
de administracdo das entidades reguladoras, em detrimento do seu direito a reserva da vida
privada, do que se é, por exemplo, para o Presidente da Republica ou membros do governo.

- No que respeita a alinea b) do preceito, mais do que um (mero) regime de transparéncia quanto
a ofertas e vantagens patrimoniais ou ndo patrimoniais, importaria ponderar as vantagens e
desvantagens de um sistema puro de proibigdes ou um sistema de avaliacdo por uma comissdo
de ética da adequagdo (ou inadequagdo) da oferta ou vantagem em causa. H4, com efeito,
determinadas ofertas que ndo deviam ser simplesmente toleradas num ambiente de supervisdo,
ou, sendo-o, deveriam ser sujeitas a apreciacdo de uma comissio de ética. A transparéncia
contribui, efetivamente, para a moralizacdo, mas n3o evita nem clarifica — mesmo na ética dos
ofertantes — o que é admissivel (ou ndo) em contextos sociais (de supervisdo). Neste sentido,
poderia ser equacionada a previsio na LQER de uma comissio de deontologia (a semelhanga do
ja se encontra previsto no artigo 29.2 dos Estatutos da CMVM), com atribuicGes em matéria de
prevencgdo e mitigacdo de eventuais conflitos de interesses que possam surgir relativamente aos
membros do conselho de administragio das entidades reguladoras no exercicio das suas
fun¢Bes. Essa comissdo de deontologia seria chamada a pronunciar-se, nomeadamente a
pedido do conselho de administragdo, sempre que ocorressem situagdes geradoras de conflitos
de interesses.

- Importa ter maior cautela no que respeita a alinea c). Com efeito, parte relevante das reunides
havidas pela administragdo da CMVM terdo subjacente questdes de supervisdo, podendo a sua
publicitacdo sem limites afetar o regular funcionamento dos mercados de instrumentos
financeiros e a estabilidade financeira e violar inclusivamente deveres de confidencialidade a
que os supervisores se encontram sujeitos.

Em particular, realce-se que a CMVM e a sua administracdo mantém, com frequéncia, reunides
com supervisionados a propésito de temas sensiveis como operagdes planeadas gue possam dar
lugar a divulgacdo de factos que afetem o comportamento dos instrumentos financeiros em
mercado, ou agdes de supervisdo que possam suscitar alarme social (imagine-se, a titulo de
exemplo, reunibes convocadas com a administragdo de entidades gestoras de mercado num
contexto de turbuléncia dos mercados, reunides com entidades supervisionadas sobre o
deferimento da divulgag&o de informacéo privilegiada ou sobre a obriga¢do de oferta publica de
aquisi¢do obrigatoria).

Sugere-se, assim, que a ser acolhida essa proposta, o que se contesta, seja limitada
consideravelmente a sua abrangéncia, limitando a publicidade apenas a reunides institucionais
com entidades congéneres ou associacbes representativas de stakeholders e excluindo
expressamente as reunides havidas em contexto de supervisdo.

VIl Ainda quanto a estas propostas, importa ter presente que os membros do consetho de
administracdo da CMVM que participam em trabalhos da ESMA estdo sujeitos, enquanto
participantes na ESMA, a controlo e monitorizacio acrescida de situagbes potencialmente
geradoras de conflitos de interesse, devendo emitir declaragdes aquando da entrada,
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anualmente e aquando da saida da instituicdo de origem. Essas declaragdes sdo verificadas e
acompanhadas por um responsdvel de ética e sujeitas a ponderagdo caso sejam detetadas
situaces que possam afetar a independéncia da participacdo.

VIIl. Para além destes pontos, sugere-se ainda que seja ponderado:

— Ainser¢do sistematica, na LQER, do novo artigo proposto. Com efeito, é proposto um
novo artigo 19.2A, colocando-o sistematicamente na LQER imediatamente a seguir ao
artigo 19.2, que trata do regime de “incompatibilidades e impedimentos”. Ora,
atendendo que a LQER contém ja um preceito relativo a transparéncia, o artigo 48.9,
sugere-se 0 aditamento nesse artigo ou na proximidade desse artigo, por meras razbes
de ordenacdo tematica;

— Considera-se importante que, além da indicagdo da entrada em vigor do regime, seja
explicitado se o mesmo se aplica, ou ndo, a mandatos em curso, em especial no que
respeita a alinea a) do novo artigo 19.2A. Tal aditamento podera constar, sem grande
prejuizo para a estrutura e intencdo do projeto, da proposta de artigo 3.2 submetida;

— Naalinea a) do artigo 19.2 A, estd repetida a referéncia a “da Lei".

IX. O Projeto de lei 595/XIIi/22 (REFORCA A TRANSPARENCIA E AS INCOMPATIBILIDADES E
IMPEDIMENTOS DOS ADMINISTRADORES E DIRIGENTES DO BANCO DE PORTUGAL), altera a Lei
Organica do Banco de Portugal introduzindo um regime de incompatibilidades e impedimentos
aplicaveis aos “orgdos do banco” (“cooling off”, de seguida, por simplificacdo) e prevendo
obrigacGes de transparéncia (publicitacdo de um conjunto de informacdo no site do Banco de
Portugal), este altimo em moldes similares do que é proposto no aditamento do artigo 19.2A a
LQER.

X. Sem prejuizo de se considerar fundamental apreciar e ponderar os comentarios do Banco de
Portugal® (BdP, de futuro) ao diploma, que Ihe é dirigido expressamente, chama-se a atencdo
para os seguintes pontos no que respeita ao novo artigo 61.2A:

- Parece-nos importante que a expressao “drgdos do banco”, a que se reporta o n.2 1 do novo
artigo 61.2A, seja adequadamente densificada, sob pena de, nos termos do atual artigo 26.2 da
Lei Orgéanica do BdP, serem indistintamente abrangidos pela mesma disposicdo (e regime de
incompatibilidades, consequentemente) membros de érgdos com fungbes, responsabilidade e
poderes de decisdo diversos. Com efeito, por forga do citado artigo 26.2, sdo “6rgdos do banco”
o Governador, o conselho de administracdo, o conselho de auditoria e o conselho consultivo.
Em particular relativamente aos titulares dos dois ultimos érgdos, ndo é linear que o regime de

3 E possivelmente do Banco Central Europeu, atendendo 2 integragio do Banco de Portugal no Sistema
Europeu de Bancos Centrais e as regras de incompatibilidade ja ai vigentes.
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incompatibilidades deva ser idéntico ao vigente para os restantes 6rgaos, dada a maior limitagdo
da sua intervencdo efetiva.

Alids, tal diferencia¢do entre a administragdo e o Governador e os restantes “drgaos do banco”
parece decorrer do n.2 3 do novo artigo 61.2A, ao definir que os “titulares de 6rgaos do banco”
estdo sujeitos a um regime de “cooling off” apenas por seis meses, e ndo dois anos, como
prescreve o n.2 1. Importa, pois, clarificar o ambito subjetivo de aplicagdo don.21e don.2 3 do
preceito.

- Parece-nos também importante que as propostas quanto a incompatibilidades e
impedimentos sejam adequadamente compaginadas com as regras e orientacdes emanadas do
Sistema Europeu de Bancos Centrais quanto ao mesmo tema, para evitar criar um regime
diferente (por menos exigente ou simplesmente mais automdtico ou menos sensivel aos aspetos
concretos do caso vertente). Tal é exigido quer para o regime constante do n.2 1, quer para a
extensdo das incompatibilidades e impedimentos “aos demais cargos de direcdo com
responsabilidade de supervisdo do Banco de Portugal” (n.2 2 do artigo 61.2A novo) ou “titulares
de orgdos do banco e aos demais cargos de dire¢do com responsabilidade de supervisdo no
Banco de Portugal que regressem ao seu lugar de origem fora do Banco de Portugal”.

Com efeito, e agora tendo presente a experiéncia da CMVM de aplicagdo de um regime
automdtico de impedimentos e incompatibilidades, como o determinado nos seus Estatutos,
tem-se concluido ser mais eficaz e materialmente adequado, em termos de salvaguarda dos
interesses de transparéncia e de isengdo, que esses impedimentos e incompatibilidades sejam
avaliados por drgdos independentes (uma comissdo de ética ou de deontologia, por exemplo),
com base em critérios multiplos e de substdncia, e ndo a aplicagdo de um regime quase
automtico, geral e indiferente as condigGes concretas da situagdo. E compreensivel a previsio
de um regime absoluto, mas perde-se, nesse regime, a necessdria ponderacdo de aspetos
subjetivos que poderdo justificar, nomeadamente, a aplicacdo de critérios mais estritos de
incompatibilidades e impedimentos.

- Assinala-se, também, que o regime proposto apenas prevé incompatibilidades e impedimentos
a saida de titulares de orgdos ou dirigentes e equiparados. N3o estdo previstos especiais
requisitos a entrada, possivelmente porque se consideram salvaguardados com o escrutinio e
avaliagdo publicos que precedem a nomeagdo ou contratagdo. Mas faria, eventualmente,
sentido clarificar de alguma forma o ponto.

Xl. No que respeita ao novo artigo 63.2A, e sem prejuizo da necessdria audicao do BdP e BCE
nos moldes antes expostos, sdo aplicaveis as consideragdes atras feitas a propdsito da proposta
de introdug¢ao de um novo artigo 19.2A na LQER:

- As preocupacbes expressas quanto a alinea a) do preceito, nomeadamente a dificil
compatibilidade da divulgagdo publica imediata com a possibilidade de oposi¢do a divulgagdo
de que beneficia qualquer titular de cargo politico, cargo equiparado ou titular de alto cargo
publico.
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- A ponderagdo das vantagens e desvantagens de um sistema puro de proibi¢des ou um sistema
de avaliagdo por uma comissdo de deontologia ou de ética da adequacdo (ou inadequagéo) da
oferta ou vantagem em causa (alinea b) do preceito proposto).

Novamente importara comparar este regime com eventuais instru¢ées emanadas do Sistema
Europeu de Bancos Centrais, pelas razGes atras expostas.

- As cautelas assinaladas quanto a alinea c). Pense-se numa situagdo em que a administragdo
chame todos os presidentes de bancos exceto de um, ou a publicitacdo de varias reuniGes com
responsaveis de um banco em concreto durante um espago de tempo muito curto. Sem uma
clausula de salvaguarda da estabilidade financeira, a norma parece-nos, tal como antes invocado
a propdsito de idéntica previsdo no artigo 19.2A novo da LQER, demasiadamente ampla,
podendo por em causa bens publicos protegidos e os deveres de sigilo a que o BdP estd
obrigado. Sugere-se, assim, a ser acolhida, que seja limitada a sua abrangéncia com, por
exemplo, aditamento da mengdo a “salvo as que, pela sua publicitacdo, possam por em causa a
estabilidade financeira ou o cumprimento do mandato e atribuigbes do Banco de Portugal”.
Importa ainda notar que, mesmo com a abrangéncia limitada que se propde acima, o preceito
omite a divulgag¢do de reuniées do Governador, sem razdo aparente.

Xil. Por ultimo, considera-se importante que, além da indicagdo da entrada em vigor do regime,
seja explicitado se se aplica, ou ndo, a mandatos (e contratos) em curso, em especial no que
respeita ao novo artigo 61.2A. Tal aditamento podera constar da proposta de artigo 3.2
submetida.

Lisboa, 24 de janeiro de 2018



