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Ex.mo Senhor

Presidente da Comiss&o de Orgamento e Finangas
Deputado Filipe Neto Brandao

Assembleia da RepUblica

Palécio de S. Bento

1249-068 Lishoa

Lisboa, 22 de abril de 2022

Assunto. Proposta de Lei de orgamento para 2022

Ex.mo Senhor,

Na sequéncia da andlise da Proposta de Lei n.® 116/XIV/3® que continha a proposta inicial de
orgamento para 2022, a CMVM tomou a iniciativa de alertar V. Exa., por oficio de 22 de outubro de
2021, para a necessidade de retificar a proposta atentas as consequéncias particularmente
gravosas que poderia ter num mercado de capitais com a dimenséio do mercado portugués e
atravessando os desafios de competitividade de todos conhecidos.

Analisada a Proposta de Lei n.° 4/XV/1 - Aprova o Orgamento do Estado para 2022, conclui-se que
as normas inicialimente propostas néio sofreram alteragio relevante e que carecem, portanto, de
atempada corregdo no sentido de evitar impactes com repercuss&o negativa externa e interna.

Num contexto econdmico e financeiro muito exigente, agravado pela situagio de guerra que néo
se verificava em outubro passado e que se sobrepde a um esforgo de recuperagéio de uma situagéo
de pandemia com impactos significativos na economia nacional, é evidente a necessidade de uma
utilizag&o eficiente e tempestiva dos recursos existentes e de disponibilidade de meios para uma
gestdo agil, atenta e criteriosa de prioridades, nomeadamente de investimento. Esta necessidade
ndo reside apenas nas entidades privadas, devendo caracterizar a atuagio das entidades que
prestam servigo publico, incluinde em particular aquelas que se financiam mediante a cobranga de
taxas. Estas tém um impacto direto na competitividade de um setor, como aquele que a CMVM
supervisiona (designadamente os mercados financeiros, a gestdo de ativos, os auditores ou a
protegdo dos investidores e da respetiva poupanga) que concorre com entidades de toda a Unifo
Europeia. Assim, a promogio do mercado de capitais e a consequente capacidade de
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financiamento da economia nacional e do investimento da poupanga passa inquestionavelmente
pela gestao eficiente da CMVM.

Tal gestio ndo é compativel com algumas regras orgamentais que constam da Proposta de Lei n.?
4/XV/1 a que a CMVM, bem como outros reguladores, podem vir a ficar sujeitos e que limitam a
implementagéio de decisdes, quer em cumprimento de imposicdes legais, quer no sentido de
atualizar -~ modemizando ~ a sua atividade e de a tornar capaz de supervisionar fendmenos
sofisticados e assentes, a maioria das vezes, em suportes digitais complexos e teias de informagao
massiva.

A independéncia dos reguladores financeiros em particular constitui um indicador e padrdo de
desenvolvimento do sistema politico e econdmico dos paises e é medida n&o s6 pela autonomia de
recursos como também pela autonomia e capacidade de deciséo, sendo objeto de avaliagbes
periédicas conduzidas por instituigdes supranacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI),
a Organizag#o para o Comércio e Desenvolvimento (OCDE), o Financial Stability Board (FSB), a
International Organization of Securities Regulators ( I0SCO}, a European Securites and Market
Authority (ESMA), o International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR) e 0 Committee of
European Auditing Oversight Bodies (CEAOB). Os resultados destas avaliagbes séo tomados em
consideragéo pelos operadores internacionais e pelos agentes econdmicos para a tomada das suas
decisdes de investimento, financiamento e desenvolvimento de atividade econdmica, pelo que tém
impacto no dinamismo e atratividade de cada mercado.

Assim, as normas orgamentais que se afastam destes principios tém impactos negativos no
mercado em resuitado de uma gestfio e supervisio menos eficientes ou eficazes por parte do
regulador.

Est&o nessa situagéo de desconformidade as normas da Proposta de Lei do Orgamento para 2022
que desconsideram os avangos da Lei do Orgamento de 2021 quanto as entidades reguladoras
relativas a cativagdes de verbas sobre os montantes das respetivas receitas proprias e & celebragso
de contratos ou a realizagio de despesas por parte daguelas entidades dando-lhes a autonomia
necessaria face aos membros do Governo. A manterem-se as normas propostas sujeitam-se as
entidades reguladoras e em particular da CMVM, a um enquadramento anterior a 2021 e que foi
reconhecido pelo Parlamento como desapropriado, tendo por consequéncia sido incluidas no OE
2021 as normas que agora n#o constam do OE 2022.

Conforme melhor se fundamenta na nota em anexo, a Proposta de Lei deve ser revista no sentido
de recuperar o enquadramento introduzido no ano transato, repondo o equilibrio entre os principios
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que se aplicam a gesto da CMVM e suportam uma gestéo mais eficiente e eficaz. Solicitamos,

assim, a melhor ateng#io de V. Exa. para esta nota e para o imprescindivel impulso de retificagdo

da Proposta de Lei apresentada.

Estamos inteiramente disponiveis para os esclarecimentos que estas propostas possam suscitar.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Assinado por: Rui Miguel Correia Pinto
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NOTA SOBRE A PROPOSTA DE LEI DO ORCAMENTO DO ESTADO PARA 2022

L Sumério

1. A proposta de lei do Orgamento do Estado para 2022 (PLOE/2022) n&o inclui as
normas constantes da Lei do Orgamento do Estado para 20212 (LOE/2021) que
determinam que as entidades reguladoras, incluindo a CMVM, “ndo podem ser
impostas cativagdes de verbas sobre os montantes das respetivas receitas proprias,
nem a celebragdo de contratos ou a realizagdo de despesas por parte daquelas
entidades pode ser sujeita a autorizagdo dos membros do Governo”.

2. A omisséo dessas normas na PLOE/2022 é suscetivel de provocar o retrocesso das
entidades reguladoras ao regime anterior a 2021, com grave lesdo da sua autonomia
e da eficacia e tempestividade da supervisdo, contrariando o propésito de diversas
disposigdes introduzidas na LOE/2021.

3. Para assegurar que em 2022 continuara a ser aplicado as entidades reguladoras o
regime que quanto a elas foi consagrado pela LOE/2021, torna-se necessario aditar
a PLOE/2022, com as devidas adaptagbes de redagdo, as normas constantes da
LOE/2021 que a seguir se transcrevem:

“As entidades abrangidas pela lei-quadro das entidades reguladoras, aprovada em
anexo d Lei n.°67/2013, de 28 de agosto, nio podem ser impostas cativagies de verbas
sobre os montantes das respetivas receitas proprias, nem a celebragio de contratos on a
realizagdo de despesas por parte daquelas entidades pode ser sujeita a antorizagio dos
membros do Governg” (n.° 3 do artigo 2.° da LOE/2021);

“As alteragbes introduzidas pela [Iei n.° 75-B/2020, de 31 de degembro —
LOE/2021] aos artigos 32.° ¢ 33.° da lei-quadro das entidades reguladoras tém
natureza imperativa, prevalecendo sobre quaisquer outras normas legais on

convencionais, especiais on excecionais, em contrdric” (n.° 2 do artigo 427.° da
LOE/2021).

1 Proposta de Lei n.2 4/XV/1.
Z Lei n.2 75-B/2020, de 31 de dezembro.
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il Andlise

4. A andlise comparativa entre a PLOE/2022 e a LEO/2021 evidencia que a primeira
nao inclui duas normas que foram introduzidas, pela primeira vez, na LEO/2021 e
que eliminaram algumas restri¢des relevantes 4 autonomia da gestéo das entidades
reguladoras, incluindo a CMVM, e, por essa via, contribuiram para o reforgo da
eficacia da superviséo e da protegdo dos investidores: trata-se, em concreto, do n.°
3 do artigo 3.° e do n.° 2 do artigo 427.° da LEO/2021 {que adiante serdo analisados).

5. Relativamente as entidades reguladoras, a LOE/2021 estabeleceu que {/) néo
podiam ser impostas cativagdes de verbas sobre os montantes das respetivas
receitas préprias, (/i) a celebragéo de contratos ou a realizagéo de despesas ndo
podia ser sujeita a autorizagédo dos membros do Governo e (iii} a gestéo de pessoal,
incluindo a contratagéo de trabalhadores, ndo podia ser sujeita a parecer dos
membros do Governo.

6. Em ordem & consagragéo deste regime, a LOE/2021:
(i Por um lado, procedeu a alteragéo dos artigos 32.° e 33.° da Lei-Quadro das
Entidades Reguladoras {LQER) no sentido de estes preceitos passarem a
acolher todos aqueles aspetos — cf. artigo 427.°, n.° 1, da LOE/20213,;

% £ a seguinte a redagdo deste preceito da LOE/2021:
Artigo 427.2
Alteragiio & lei-quadro das entidades reguladoras
1 — Os artigos 32.2 e 33.9 da lei-quadro das entidades requladoras, aprovada em anexo & Lei n.2 67/2013,
de 28 de agosto, passam a ter a seguinte redagfo:
«Artigo 32.2

f.1

10 — A gestéio do pessoal, incluindo a contratogfio de trabalhadores, ndo estd sujeita a parecer dos
membros do Governo.
Artigo 33.2
f..]

3 — As verbas provenientes da utilizagio de bens do dominio publico ou que dependam de dotagdes do
Orgamento do Estado € aplicdvel o regime orgamental e financeiro dos servigos e fundos auténomos,
designadamente em matéria de autorizacdo de despesas, transigo e utilizagdo dos resultados liquidos.
4 — Sem prejuizo do disposto no artige 45.2, ndo podem ser impostas 65 entidades reguladoras cativagdes
de verbas sobre 0s montantes das respetivas receitas proprias ou sujeico a autoriza¢Go dos membros do
Governo para celebragdo de contratos ou realizagdo de despesa.»
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(ii) Por outro lado, inclui dois preceitos que garantem a compatibilidade entre o
articulado da prépria LOE/2021 e aquelas alteragdes a LQER — cf. art.° 2.°,
n.° 3, e art.° 247.°, n.° 2, da LOE/20214.

7. Desde modo, o préprio articulado da LOE/2021 ficou perfeitamente alinhado com as
alteragées introduzidas & LQER pela mesma LOE/2021.

8. Esse alinhamento deixa de se verificar com a PLOE/2022: embora se mantenham
sem modificagdes as alteragdes introduzidas a LQER em 2021, o certo é que na
PLOE/2022 as mesmas deixam de beneficiar das salvaguardas ou confirmagdes
que se encontram no articulado da prépria LOE/2021.

9. Ora, uma vez que néo é claro que a LQER tenha prevaléncia hierarquica sobre a
LOE/2022, mas € seguro que esta vira a ter valor reforgado conforme se prevé no
artigo 2.° da PLOE/2022, se este preceito vier a ser aprovado com a sua atual
redacéo, as alteragdes introduzidas a LQER em 2021 n&o produzirdo efeitos em
2022.

10. Com efeito, o artigo 2.° da PLOE/2022 apresenta a seguinte redagéo:

Artigo 2.°
Valor refor¢ado
1 - Todas as entidades previstas no Ambito do artigo 2.° da Lei de Enquadramento

4 £ a seguinte a redagdo dessas normas da LOE/2021:
Artigo 2.2

Valor reforgado
1 — Todas as entidades previstas no dmbito do artigo 2.2 da Lei de Enquadramento Orcamental, aprovada
em anexo & Lein.2 151/2015, de 11 de setembro, independentemente da sua natureza e estatuto juridico,
ficam sujeitas ao cumprimento das disposicGes previstas na presente lei e no decreto-lei de execugdo
orcamental.
2 — Sem prejuizo das competéncias otribuidas pela ConstituicGo e pela lei a 6rados de soberania de cardter
eletivo, o disposto no nimero anterior prevalece sobre normas legais, gerais e especiais, que disponham
em sentido contrdrio.
3 — As entidades abrangidas pela lei-quadro das entidades reguladoras, aprovada em anexo & Lei n.?
67/2013, de 28 de agosto, nGo podem ser impostas cativagbes de verbas sobre os montantes das
respetivas receitas proprias, nem a celebragdo de contratos ou a realizaclio de despesas por parte
daquelas entidades pode ser sujeita a autorizagéo dos membros do Governo.

Artigo 427.2
Alteragiio a lei-quadro das entidades reguladoras
1—{.)
2 — As aiteragbes introduzidas pela presente lei aos artigos 32.2 e 33.2 da lel-quadro das entidades
reguladoras tem natureza imperativa, prevalecendo sobre quaisquer outras normas legais ou
convencionals, especlais ou excecionails, em contrério.
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Oryamental, aprovada em anexo a Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro, na sua redagio
atual, independentemente da sua natwurexa e estatuto juridico, ficam sujeitas ao
cumprimento das disposigoes previstas na presente lei e no decreto-ler de execugdo
orcamental.

2 - Sem prejuizo das competéncias atribuidas pela Constituigio e pela lei a drgdos de
soberania de cardter eletivo, 0 disposto no mimero anterior prevalece sobre
normas legais, gerais e especiais, que disponham em sentido
contririo. (negrito nosso)

3 - O disposto no niimero anterior ndo prejudica a aplicacdo do regime excecional de execngio
orgamental ¢ de simplificacdo de procedimentos dos projetos aprovados no dmbito do Plano
de Recuperagio ¢ Resiliéncia (PRR), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 53-Bf 2021, de 23
de_junbo.

11. Assim, este preceito da PLOE/2022, que consagra o valor reforcado da lei do
Crgamento do Estado, ndo contém a norma constante do n.° 3 do equivalente artigo
2.° da LOE/2021, que determina que “[&]s entidades abrangidas pela lei-quadro das
entidades reguladoras, aprovada em anexc a Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, nédo
podem ser impostas cativagbes de verbas sobre os montantes das respetivas
receitas proprias, nem a celebragdo de contratos ou a realizagdo de despesas por
parte daquelas entidades pode ser sujeita a autorizagdo dos membros do Governo'.

12. Do mesmo modo, a PLOE/2022 também n&o contém norma equivalente a do ja
citado artigo 427.° n.° 2, da LOE/2021.

13. Ora, na eventualidade de nenhuma daquelas salvaguardas vir a constar da
LOE/2022, do valor reforgado desta lei, tal como previsto no artigo 2.° da
PLOE/2022, parece resultar uma suspenséo da produgéo de efeitos do disposto nos
artigos 32.° ¢ 33.° da LQER, tal como alterados pela LOE/2021.

14. Em tal caso, 48 CMVM e demais entidades reguladoras poderdo ser aplicaveis:
0] As cativagdes de verbas, nos termos previstos no artigo 3.° da PLOE/2022;
(ii) As sujeigbes as autorizagbes dos membros do Governo para a celebragdo
de contratos de aquisi¢do de bens e servigos e para a realizagdo de
despesas, nos termos previstos nos artigos 54.° e ss. da PLOE/2022.

15. Tal consequéncia sera contraria ac regime relativo a estas matérias que foi
estabelecido em 2021 em relagdo & CMVM e demais entidades reguladoras e
representard um retrocesso as regras que sobre elas vigoraram até 2021.

16. A redagdo da PLOE/2022, aponta, assim, para um regresso das limitagbes e
restrigdes muito fortes e profundas a autonomia de gestdo da CMVM, com as
inerentes consequéncias negativas para a eficacia, a robustez e a tempestividade
da supervisdo, que exigem, cada vez mais, tecnologias de informagéo avangadas e
sofisticados, disponibilidade de ferramentas de recolha e tratamento de dados,
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recursos humanos qualificados, acompanhamento permanente das rapidas
evolugbes do mercado e dos servigos e produtos que sdo oferecidos aos
investidores pelos mais diversos operadores, etc. — para tudo isso sendo essencial
uma gestéo 4gil e com o maior grau possivel de autonomia.

17. Para evitar tal consequéncia nefasta e assegurar que em 2022 continuara a ser
aplicado 8 CMVM e as demais entidades reguladoras o regime estabelecido pela
LOE/2021, deverdo ser aditadas a PLOE/2022 e incluidas na LOE/2022 que venha
a ser aprovada normas equivalentes as contantes do n.° 3 do artigo 2.°e do n.° 2do
artigo 427.° da LOE/20215

Il. Conclusdes

A) A PLOE/2022 no inclui as normas constantes da LOE/2021 que determinam que as
entidades reguladoras, incluindo a CMVM, “ndo podem ser impostas cativagbes de
verbas sobre os montantes das respetivas receitas préprias, nem a celebragdo de
contratos ou a realizagdo de despesas por parte daquelas entidades pode ser sujeita a
autorizacdo dos membros do Governo”.

B} A omiss&o dessas normas na PLOE/2022 é suscetivel de provocar o retrocesso das
entidades reguladoras ao regime anterior a 2021, com grave les&o da sua autonomia e
da eficacia e tempestividade da supervisdo, contrariando o propésitoc de diversas
disposigdes introduzidas na LOE/2021.

C) Para assegurar que em 2022 continuara a ser aplicado & CMVM, tal como as demais
entidades reguladoras, o regime consagrado pela LOE/2021, deverdo ser aditadas a
PLOE/2022 e incluidas na LOE/2022 as seguintes normas constantes da LOE/2021¢:

“As entidades abrangidas pela lei-quadro das entidades reguladoras, aprovada em anexo 3
Lei n.°67/2013, de 28 de agosto, nio podem ser impostas cativagies de verbas sobre os
montantes das respetivas receitas proprias, nem a celebragio de contratos ou a realizagio de

despesas por parte daguelas entidades pode ser sujeita a antorizagio dos membros do Governo”
(cf. n.° 3 do artigo 2.° da LOE/2021);

“As alterages introduzidas pela [1ei n.° 75-B/ 2020, de 31 de dezembro] aos artigos 32.°
¢ 33.° aa lei-quadro das entidades reguladoras tim naturega imperativa, prevalecends sobre

GuaISquer outras normas legais ou coNVEncionais, especiais ou excecionass, em contririo” (cf,
n.° 2 do artigo 427.° da LOE/2021).

% Quanto a esta Gltima norma, admite-se que se possa discutir se a mesma tem vigéncia apenas anual, tal
como a lei do orcamento, ou se, embora conste do articulado da LOE/2021, a sua vigéncia é permanente
até a sua revogagdo expressa ou tacita. Tal questdio deixa de se colocar se a norma em causa voltar a ser
incluida na LOE/2022.

¢ Assinalam-se entre parenteses reto os ajustamentos (meramente formais) introduzidos a redac3o das
normas constantes da LOE/2021.





