PARECER

SOBRE O
PROJETO DE PROPOSTA DE LEI
QUE CRIA

O SISTEMA NACIONAL
DE SUPERVISAO FINANCEIRA

Lisboa, 12 de fevereiro de 2019



SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA

O SISTEMA NACIONAL DE SUPERVISAO FINANCEIRA CMVM
indice
Lo SUMARIO ..ottt 3
2. VETORES e OBJETIVOS A CONSIDERAR NA REORGANIZAGAO DO MODELO DE SUPERVISAO DO SISTEMA
FINANCEIROD ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaeeeaeaeaaaanaaaaaeens 6
2.1 VOIS et e st e s e e st e e s be e e e s s erraeeesans 6
2.1.1. Voo L] Fo T e [ U] o T=] oV Y- {o JR PSS 6
2.1.2. Adequacdo as carateristicas e tendéncias do Mercado .......cccoccveeeeciieeecciieee e 7
D © ] oY 11 4 1Yo SRR 10
P20 TR |V, o o [=Y [0 3 o T o] o Jo 1) d o FU SRR 11
2.4. Necessidade de fundamentagdo do MOEIO........ccuvviiieiiiiiieiiiie e e 13
24.1. ANBLISE EXEEINA 1.ttt ettt st ettt e b e b e s bt she e et e b e e bt e sheesanesare e 13
2.4.2. Analise de IMPAacto rEGUIGLONIO ....uiiieiieeecee e e e e s 14
2.4.3. (070 o [V =1 o TV] o] or- P U ST 15
24.4. Contexto EUrOPEU € NACIONAL ....uiiiiciiiie ittt e e e e e satae e e eataeeesnnsaeees 16
2.5. QuUEest0ESs NUCIEArES O PrOJELO ..ccciuiiie ittt ettt et e et e e ettt e e e e eata e e e e eataeeesataeeeennsaeeans 17
3.  COMENTARIOS SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LE|.....cvoveuieeeiueeeeceeeeieeeeeeseeeeeeesesssssesesesesesesesesnans 23
3.1.  Principios enformadores de uma reforma do modelo de sUPervisdo..........ccceeeveeeeeciereesciieeeennee, 23
3.1.1. Clareza e simplicidade do MOdEl0........cccuiiiiiiiiieiie e e e 23
3.1.2. TaTo [T o =Yg Yo [=T ool - TP SRR 24
3.1.3. GAraNtia 08 MECUISOS .uueeeiiiieieee ettt ettt e e st e s sa e st e e sbe e e sare e s neeessreesnenesaneesanes 27
3.1.4. Equilibrio entre setores do sistema fiNnaNCeIro........cccuvieieiiiii e 28
3.1.5. Transparéncia e responsabiliZaga0........cciiiiiieiiiiee e e 30
3.1.6. Enquadramento internacional...........ccueiiieiiiii i s 31
3.1.7. (0100 o1=] - 1= o TSRS 33
3.1.8. Minimizacdo dos custos e maximizagdo dos benefiCios........cccocceeeeeciieicciiee e, 34
3.2. Posicdo da CMVM quanto ao impacto institucional do Projeto ......cccccccvvveeeeieiiccciiieeee e, 36

3.2.1. Coordenagdo entre supervisores financeiros: o Conselho Nacional de Supervisores

FINANCEITOS (CNSF) ottt ettt ettt ettt e e e et e e e ettt e e e e ebeeeeeebaeeeeeabaeeaeasbaseseaaseeeeeansaeesennseeaennrens 36
3.2.1.1. JAY oo = Tor: [ I <] - SRR 36
3.2.1.2. ComPpPeteNCias dO CNSF.......ooi et e e e e st ae e e s sata e e e esnaaeeeennsaeeeenasaeees 38



SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA

O SISTEMA NACIONAL DE SUPERVISAO FINANCEIRA CMVM
3.2.1.3. Atribuicdo de autonomia financeira a0 CNSF.........ccocoviiiiiiiii i e 39
3.2.2. Resolugdo e Sistemas de Garantia: a Autoridade de Resolugdo e Administracdo de Sistemas
(o L T Yo N I Y] ) S 40
3.2.2.1. FAN Yol Tor- (o I =T | RPN 41
3.2.2.2. Participacdo equilibrada dos trés supervisores Na resolugao ........ccceeecvveeeeecrieeeeecveeeenans 41
3.2.2.3. Administracdo de sistemas de garantia........ccccoecveeiieciei e 43
3.2.24. Custos de funcionamento da ARSG ......cccuuiiiiiiiiiieniee et 43
3.2.3. Estatutos das Autoridades de SUPEIVISA0 ......cecccveeeiieiieie it ereee e e e s e svee e e 44
3.2.3.1. F N LYol = Yot [ I =d =Y - | RSP 44
3.2.3.2. Estatuto de administradores e regime de incompatibilidades e impedimentos ............ 45
3.2.3.3. Regime financeiro e patrimonial .........ccueeiiiciiee e 48
3.3, Custos e financiamento dO SNSF .......coo ittt ettt et e e ae e sare e sbe e e sabeesaes 49
B, CONCLUSOES .....covmiieitinisettteese bttt bbbttt eies 51
4.1. Enquadramento € fuNdameNntagao .......ccccccueieiiiiiiee ettt e e e tre e e e e e te e e e e abe e e e enaes 51
4.2. Sobre o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) .......ccceeeeeieeeeciiee e 51
4.3.  Sobre a supervisao MacroprudenCial ........cccceiiiciieeiciiee e e e e e e e 52
4.4. Sobre a Autoridade de Resolucdo e Administracdo de Sistemas de Garantia (ARSG)..................... 53
4.5. Sobre o estatuto das autoridades de SUPEIVISE0 ......cuueeeeciiiiiiiiieeecciiie e eree e e e e e 53
4.6. Sobre o estatuto dos titulares dos 6rgaos € dirigeNntes.......ccceeeceeeeeeiiie e e 54
4.7. Sobre 05 aspetos fINANCEITOS ........uiiiiiiiie ettt ettt e e et e e e tee e e e bae e e e abaeeeeeareeaeennsens 54
T - - 1 - T o Tolo 3 ==L | ISP 55



SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA
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1. SUMARIO

I. Em 13 de janeiro de 2019 a CMVM recebeu do Ministério das Finangas o projeto de Proposta de
Lei que cria e regula o Sistema Nacional de Supervisdao Financeira (adiante denominado Projeto),

tendo-lhe sido solicitada a emissdo de parecer no prazo de 30 dias.

Il. O presente Parecer sobre o projeto de Proposta de Lei que cria e regula o Sistema Nacional de

Supervisdo Financeira (adiante denominado Projeto), divide-se em dois blocos de andlise.

Ill. No primeiro bloco identificam-se aqueles que, de acordo com o entendimento da CMVM, sao os
principais vetores e os objetivos essenciais a considerar na reorganizacdo de um modelo de
supervisdo do sistema financeiro. Entre aqueles, devem ser considerados os modelos de supervisao
conhecidos (monista, dualista e funcional ou setorial), sublinhando-se a inexisténcia de consenso
tedrico e de evidéncia empirica que permitam concluir pela superioridade de qualquer um deles.
Deste modo, surgem como vetores decisivos a considerar, por um lado, a adequagdo do modelo de
supervisdo em causa as concretas carateristicas estruturais e as tendéncia de evolu¢do do mercado
e do sector financeiro em causa e, por outro, a capacidade do modelo para dar a melhor resposta
possivel as exigéncias e aos desafios que se colocam presentemente a supervisao financeira tendo
em vista a prossecucdo dos seus objetivos: (i) reforco da protecdo dos clientes de servigos
financeiros e dos investidores, (ii) estabilidade do sistema financeiro, (iii) incremento da confianca

no sistema e nas instituicoes e (iv) competitividade do sector financeiro.

IV. Neste quadro, a reforma projetada ganharia significativamente em ser precedida de uma analise
externa, abrangente, atual, independente e amadurecida sobre os problemas existentes que
lancasse luz sobre a necessidade e oportunidade da reforma, garantisse a adequacdo e
proporcionalidade das solu¢des avangadas e avaliasse as diferentes hipdteses alternativas numa

perspetiva custo-beneficio.

V. Na auséncia desse estudo prévio, é importante levar a efeito, pelo menos, uma analise e uma
avaliagdo dos impactos regulatérios da reforma projetada, bem como uma consulta publica

alargada previamente a tomada de qualquer decisdo ou opc¢do legislativa.

VI. N3o obstante, é possivel identificar, desde ja, varias questdes nucleares do Projeto,

designadamente os seus principais aspetos positivos e as varias oportunidades de melhoria.



SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA
O SISTEMA NACIONAL DE SUPERVISAO FINANCEIRA CMVM

VII. Entre os primeiros, destacam-se a: insercdo expressa do objetivo de estabilidade financeira na
missdo e nas atribuicoes de todos os supervisores, o refor¢co da cooperacdo e da coordenacao entre
as autoridades de supervisao, o avang¢o no sentido de um tratamento mais paritdrio da supervisao
dos trés setores financeiros, a autonomizacao da area da resolucdo, o reforco da autonomia de
gestdo e financeira e o aprofundamento dos deveres de informacdo e de transparéncia dos

supervisores.

VII. Quanto as segundas, as mesmas sdo identificadas a luz dos principios fundamentais que devem

presidir a reforma do sistema de supervisao.

Esses principios sdao apresentados no inicio do segundo bloco de analise do presente parecer: (i)
clareza e simplicidade do modelo de supervisao, (ii) independéncia, (iii) garantia de recursos, (iv)
transparéncia e responsabilizagdo, (v) enquadramento internacional, (vi) cooperagdo e (viii)

minimizacdo dos custos e maximizacao dos beneficios.

VIII. Tendo especialmente em conta estes principios, identificam-se também, na segunda parte do
Parecer, os principais temas e aspetos do Projeto que, por suscitarem maior preocupacao critica,
reclamam aprofundamento de andlise e melhoria quanto as solucdes preconizadas e entre os quais

avultam os seguintes:

— Criagdo de novas autoridades no sistema de supervisao em moldes que conferem
complexidade e custos acrescidos ao novo modelo;

— Regime de governacdo do CNSF, que possibilita que uma das autoridades de supervisdo seja
obrigada pelas restantes a implementar uma decisdo no seu ambito especifico e exclusivo
de competéncias que ndo subscreve e contra a qual tenha votado, com consequéncias a
nivel da independéncia dos supervisores e da definicdo de ambitos de competéncia e
responsabilidade;

— Participagdo de administradores externos nos 6rgaos de decisdo do CNSF e da ARSG, com
idénticos impactos negativos na independéncia dos reguladores e custos acrescidos para o
sistema;

— Prevaléncia de uma autoridade de supervisdo (Banco de Portugal) no Conselho de
Administracdo da Autoridade de Resolucdo e dos Sistemas de Garantia, que se estende a

administracdo do Sistema de Indemnizacao dos Investidores;
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— Necessidade de aprofundar e robustecer os mecanismos de partilha de informagao sobre as
matérias da competéncia da ARSG, designadamente para clarificar as regras de acesso e
partilha de informacdo num processo de resolucdo, assegurando que todas as entidades que
integram aquela autoridade tém acesso em simultaneo a toda a informacgdo disponivel e
relevante e a possibilidade de participar no processo que conduz a decisao;

— Risco de o principio da prevengao dos conflitos de interesses ndao ser suficientemente
acautelado pelo Projeto, pela prevaléncia da autoridade de supervisdo microprudencial
bancdria no 6rgao de administracao da Autoridade de Resolugao;

— Regime de incompatibilidades e impedimentos dos titulares dos érgdos e dirigentes a
carecer das afinagBes necessdrias para nao estreitar o campo de recrutamento e nao
diminuir a atratividade das autoridades de supervisdo e, por outro lado, assegurar a devida
prevencao de conflitos de interesses;

— Acréscimo de custos a serem suportados pelo universo das entidades supervisionadas do
sistema financeiro, quer por o CNSF ser dotado de um quadro de pessoal prdprio, de
autonomia financeira e de competéncia para a criacdo de novas taxas, quer por a ARSG ser
também dotada de autonomia financeira e ter despesas préprias cujo modo financiamento
carece de clarificacdo;

— Manutengdo da afetacdo das receitas proprias das autoridades de supervisdo ao
financiamento de uma outra entidade — a Autoridade da Concorréncia —, que nem sequer se

situa no perimetro do Sistema Nacional de Supervisao Financeira.

IX. Entendemos que estes aspetos, conjuntamente com os demais que sdo referidos no presente
Parecer, convidam a uma revisao do diploma, encontrando-se a CMVM disponivel para contribuir
para uma discussao que construa solu¢des mais ajustadas ao mercado nacional e mais sustentaveis

a longo prazo.
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2. VETORES e OBJETIVOS A CONSIDERAR NA REORGANIZACAO DO MODELO DE
SUPERVISAO DO SISTEMA FINANCEIRO

2.1. Vetores
2.1.1. Modelos de supervisao

I. A reflexdo sobre a composicdo institucional das estruturas de supervisdo financeira ndo é um
fendmeno confinado as fronteiras nacionais. Muitos foram os paises que, na sequéncia da crise
financeira global, o fizeram?!. Tais movimentos passaram, invariavelmente, pela redistribuicdo de
responsabilidades de supervisdo entre instituicdes ja existentes, pela fusdo de instituicdes ou de
partes de instituicdes, ou pela criacdo de novas instituicdes ou entidades, com enfoque particular
na supervisdo dos riscos sistémicos (macroprudencial) e nos mecanismos de resolucdo de
instituicdes financeiras, ou seja, nas duas principais novas dreas de competéncias atribuidas as
autoridades de regulacdo e de supervisdo pelo quadro legal que emergiu apds aquela crise

financeira global.

Il. Em termos muito genéricos, sdo trés os principais modelos de supervisdo passiveis de ser
adotados: (i) o modelo funcional ou setorial, em que diferentes supervisores sdo responsaveis pelas
diferentes areas de atividade do setor financeiro (banca, seguros e mercado de capitais); (ii) o
modelo integrado (ou monista), que se caracteriza pela existéncia de uma Unica autoridade de
supervisdo com poderes de atuacdo sobre todo o sistema financeiro; e (iii) o modelo baseado nos

objetivos prosseguidos (também conhecido por modelo Twin Peaks)?.

Comum a todos os modelos é a necessidade de enquadrar um conjunto de elementos de regulacdo
e supervisdo sobre o setor financeiro que se podem sintetizar da seguinte forma: (i) estabilidade
financeira; (ii) supervisdao prudencial; e (iii) supervisio comportamental. A isto acrescem as
preocupacoes de politica monetdria, papel tradicionalmente reservado aos bancos centrais. Com o

tempo, certas areas tematicas da supervisdao foram ganhando autonomia, ainda que com fronteiras

1 Sem preocupacdo de exaustdo, entre os paises que introduziram alteracdes no modelo de supervisio desde 2010
contam-se a Alemanha, a Franca, o Reino Unido, a Bélgica, a Irlanda, os Estados Unidos da América e a Africa do Sul.
Para uma visdo das mudancgas nos modelos de supervisdo apods a crise, veja-se DANIEL CALVO, JUAN CARLOS CRISANTO,
STEFAN HOHL AND OSCAR PASCUAL GUTIERREZ, FSI Insights on policy implementation No 8, April 2018, Financial
supervisory architecture: what has changed after the crisis?
2 EILiS FERRAN, Institutional Design — The Choices for National Systems, in MOLONEY/FERRAN/PAYNE, The Oxford
Handbook of Financial Regulation, 2015; GOODHART/HARTMANN/LLEWELLYN/ ROJAS-SUAREZ/WEISBROD, Financial
Regulation - Why, How And Where Now?, 1998; SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, A Reforma do Sistema Portugués de
Supervisdo Financeira, in Direito dos Valores Mobilidrios, Volume X, 2011.
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nem sempre nitidamente delimitadas, atendendo as interse¢des e influéncias reciprocas que se
verificam. Neste contexto, a resolugdo de instituicdes financeiras em dificuldades passou a ser

objeto de foco especifico.

Qualquer sistema robusto de supervisdo financeira deve integrar adequadamente estes distintos
elementos. Todavia, ndo existe consenso na literatura juridica e econémica nem evidéncia empirica
sobre o melhor modo de integracdo. Por outras palavras, ndo existe um modelo de supervisao ideal
ou objetivamente mais eficiente e eficaz, que mostre vantagens inequivocas sobre os demais3. E
nas diversas jurisdigdes nacionais encontra-se uma grande variedade de modelos institucionais, o
gue ndo permite, sequer, identificar modelos dominantes. Neste contexto, o que se aponta como
sendo decisivo é assegurar, em cada caso, perante os problemas e carateristicas especificos
identificados num sistema financeiro em particular, um tratamento eficaz e devidamente calibrado
dos interesses (e respetivos conflitos) em presenga, considerando, de forma tao inevitavel como

pragmatica, os recursos disponiveis®.

2.1.2. Adequacao as carateristicas e tendéncias do mercado

I. A reconhecida inexisténcia de um modelo de supervisao ideal que sobreleve os demais e de um
modelo efetivo dominante nas diversas jurisdicGes torna a adequagao de cada sistema concreto de
supervisao as carateristicas estruturais e as tendéncias de evolu¢do do respetivo mercado um

vetor critico a atender nas opgoes e decisoes sobre a sua especifica configuragao.

Il. Um diagndstico rigoroso das carateristicas estruturais e das tendéncias do mercado que
identifique os seus diversos segmentos e, em relagdao a cada um destes, as suas forcas e fraquezas
e as ameacas e oportunidades que enfrenta, impde-se, portanto, como um requisito prévio de uma

reforma do sistema de supervisao ajustada ao mercado a regular e supervisionar.

lll. Sem pretensdo de apresentacdo do referido diagndstico, ha algumas caracteristicas do mercado
nacional de instrumentos financeiros que ndo podem deixar de ser sublinhadas a este propésito,

entre as quais avultam as seguintes:

3 Como refere, eloquentemente, EILIS FERRAN, “strong (and weak) financial supervision can come in a variety of
packages”, cfr. Institutional Design — The Choices for National Systems, 2015.
4 “A good institutional model will not neutralize weak supervisory policies and practices but, on the other hand,
dedicated, high-quality supervisory personnel and sensible working practices and arrangements for cooperation can
compensate for limitations in the formal institutional arrangements”, cfr. EILIS FERRAN, Institutional Design — The
Choices for National Systems, 2015 e ainda ERIC PAN, Structural Reform of Financial Regulation, Cardozo Legal Studies
Research Paper No. 250, 2009.
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— Internacionalizagao crescente do mercado, seja (i) pela tomada de posi¢cdo de investidores
estrangeiros no capital de instituicdes financeiras nacionais, seja (ii) pela presenga e atuagao
direta de instituigdes financeiras estrangeiras no territério nacional através de sucursais ou,
principalmente, do exercicio da livre prestacdo de servicos, em todos os segmentos do
mercado: desde as entidades gestoras de mercados e sistemas de liquidagao, compensacgao
e registo de instrumentos financeiros, a prestacdo de servigos de intermediacao financeira,
e passando ainda (iii) pelos préprios instrumentos financeiros, das mais diversas origens,

comercializados e negociados pelos investidores nacionais;

— Crescente inovagao e heterogeneidade das entidades e dos modelos de negdcios sujeitos a
supervisdo  (v.g., plataformas de financiamento colaborativo, criptoativos,
empreendedorismo social) e utilizacdo cada vez mais intensiva da tecnologia, incluindo
inovacoes tecnoldgicas disruptivas (v.g., processamento e utilizacdo de grandes quantidades
de dados (big data), transformacdo digital, negociacdo algoritmica e de alta frequéncia,
inteligéncia artificial aplicada a negociacdo e gestdo de ativos, integracdo da prestacao de
servicos financeiros em plataformas tecnoldgicas multifun¢des — desde motores de busca a

redes sociais -, tecnologia blockchain);

— Sujeicdo de todos os agentes do mercado a deveres comportamentais mais exigentes na
sequéncia da ultima crise financeira mundial, consagrados em homenagem aos principios da
protecdo do investidor e da integridade dos mercados, com resultados muito positivos
esperados no que respeita a conduta dos agentes e da protecdo dos investidores, mas

também com custos acrescidos para as entidades supervisionadas e o préprio supervisor;

— Pequena dimensdo do mercado nacional, com tendéncia de reducdao em alguns segmentos
ao longo da ultima década, ainda ndo compensada pelos desenvolvimentos que tém sido

registados em alguns outros segmentos nos anos mais recentes.

— Necessidade critica de reforgo da competitividade através, nomeadamente, da instituicdo
de elementos de confianca no mercado e de instrumentos de agilizacdo da atividade e da

propria supervisao.

IV. A este Ultimo propdsito, e tendo por referéncia a respetiva evolugao geral até a presente data,
cumpre ter presente que o mercado financeiro portugués ainda ndo logrou reaproximar-se dos

niveis de dimensdo absoluta (ou relativa) que apresentava em meados de 2007. De forma ndo
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exaustiva, entre 30 de junho de 2007 e 2018, o montante de registo e depdsito de valores
mobilidrios por conta de outrem e o valor liquido global dos fundos de investimento mobiliario e
imobilidrio nacionais reduziram-se em cerca de 37% e de 44%, respetivamente; numa componente
gue constitui a base de uma economia saudavel e de um ciclo virtuoso de geracao de riqueza para
a sociedade, diminuiu também o niumero de entidades emitentes com a¢des admitidas no mercado
regulamentado, entre as quais algumas de grande dimensdo; ainda neste periodo a capitalizacado
bolsista registou uma diminui¢ao bolsista de cerca de um tergo, enquanto mercado europeus de
referéncia registaram uma evolu¢do de sentido oposto. Paralelamente, no sistema bancario
registou-se igualmente o desaparecimento de um numero significativo de entidades, o que foi
complementado por alteragdes relevantes da estrutura acionista de muitas outras, com a tomada
de controlo ou a aquisicdo de participacdes qualificadas por outras entidades ndo nacionais e
respetivos ajustamentos empresariais, movimento este que se verificou também no setor

segurador.

E, conforme ja se referiu, estes factos ainda estdo longe de se encontrarem compensados por
eventos com equivalente impacto positivo e duradouro para a dimensdo do mercado, ao contrario
do que sucedeu em muitos dos mercados financeiros da Unido Europeia, ndo obstante se
multiplicarem sinais positivos em diversos dominios, desde o crescente volume e dinamismo do
capital de risco e das plataformas de financiamento colaborativo até ao empreendedorismo social,
passando pela admissdao a negociagdo de novas entidades emitentes de a¢des, algumas delas com
carateristicas e modelos de negdcio inovadores, a requererem uma adaptacdo rdpida ndo sé das
estruturas de mercado que suportam essa admissao como também do supervisor, para assegurar o
conhecimento e a capacitacdo necessdrias para proceder a uma supervisdo rigorosa de realidades

diferentes ou em mutagao.

V. As apontadas caracteristicas e tendéncias de evolucdo de mercado colocam atualmente grandes
desafios e exigéncias as autoridades de supervisdo com a missdo de promover a protecdo dos
investidores e a defesa da integridade e estabilidade dos mercados, com vista ao seu

desenvolvimento, nomeadamente:

— Capacidade de responder adequadamente ao paradigma de convergéncia da supervisdo que
estd a ser desenvolvido pela ESMA, incluindo a intensificacdo dos correspondentes peer
reviews e ao desenvolvimento de outras ferramentas de convergéncia de supervisdao, como

a Supervisory Convergence Network, Seniors Supervisors Forum e a Enforcement Network

9
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(porque mesmo que o mercado ndo cresca em dimensdao os requisitos e padrdes

internacionais mantém-se ou aumentam);

— Exigéncia de articulagdo e coordenagao, cada vez mais intensa e agil, com uma multiplicidade
de outras autoridades de supervisdao, incluindo as demais autoridades de supervisao

nacionais, as autoridades de supervisao europeias e as congéneres estrangeiras;

— Necessidades acrescidas de conhecimentos de naturezas muito diversas e de recursos

humanos, tecnoldgicos e financeiros;

— Agilidade, prontiddo e eficdicia no acompanhamento, tratamento e resolugdo da

multiplicidade de situacGes e ocorréncias, muitas vezes imprevisiveis;

— Grande flexibilidade e capacidade de adaptacao rdpida para acompanhar as evolucgdes e

transformacgdes cada vez mais velozes e profundas do mercado;

— Proatividade e especializacdo, em especial no dominio da regulacdo, propiciando os

enquadramentos e as condi¢des adequadas para o desenvolvimento dos mercados.

VI. Em suma, na auséncia de qualquer modelo institucional de supervisao do sistema financeiro que
se imponha por si préprio por razoes tedricas ou por se apresentar como dominante no plano
internacional, é essencial que a respetiva configuracdo se mostre adequada as carateristicas
estruturais e as tendéncias de evolugao do respetivo mercado e assegure condi¢des e capacidade

de resposta as exigéncias e aos desafios que atualmente se colocam a supervisao.

2.2. Objetivos

A reorganizacdao do modelo de supervisdao do sistema financeiro deve estar sujeita a principios

norteadores da decisdao em face das alternativas possiveis.

I. Como objetivos genéricos destacam-se, desde logo, o (i) reforco da protegdo dos clientes de
servigos financeiros e dos investidores, designadamente dos ndo profissionais; (ii) a estabilidade
do sistema financeiro; (iii) o incremento da confianga no sistema e nas instituicdes por todos os
agentes de mercado (incluindo profissionais); e (v) a manutengdo de condi¢des de competitividade
do sistema e das instituigdes que nele operam, em ambiente aberto e internacional, propiciando
condicOes de desenvolvimento e constante moderniza¢do das instituicdes e operadores em geral e,

consequentemente, da economia nacional.
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Il. Em paralelo e ndo se tratando em si mesmo de um objetivo de supervisao, destaca-se a
necessidade de viabilizar o aumento de dimensiao e a internacionalizacido de segmentos
especificos do sector financeiro, como é o caso da gestdo de ativos, aqui incluindo os fundos de
pensdes, mas também de formas inovadoras de investimento, como aquelas que incorporam
solugbes tecnoldgicas avangadas ou o investimento de impacto social, suscetiveis de fazer crescer o
mercado e de trazer beneficios econdmicos aos cidaddos que desses segmentos pretendam fazer
uso ou deles possam aproveitar indiretamente. Sublinha-se, a este propdsito e em pleno
alinhamento com os objetivos inerentes a Unido do Mercado de Capitais, langada pela Comissao
Europeia em 2014, a necessidade de fomentar o crescente equilibrio entre o financiamento da
economia com base no mercado de capitais e o financiamento através do canal bancdério, até agora

largamente prevalecente>.

lll. Por fim, um modelo sdlido e resiliente de supervisdao do sistema financeiro serd também um
modelo que minimizard os encargos para as financas publicas com o sistema financeiro e permitird
prevenir, tanto quanto possivel, a materializagado de riscos sistémicos. Minimizard ainda os encargos
para o préprio sistema financeiro e criara oportunidades para que o mesmo possa servir, de forma

sustentada e a longo prazo, a economia, a criacdao de emprego, a comunidade nacional e o ambiente.

2.3. Modelo proposto

De acordo com o projeto de Lei, a reforma da supervisdo do sistema financeiro passa pela
constituicdo de duas novas entidades no Sistema Nacional de Supervisao Financeira (SNSF), que é

igualmente criado.

Uma primeira, com a designac¢do do atual Conselho Nacional de Supervisdo Financeira (CNSF), com
competéncias de coordenacdo, mas igualmente com outras competéncias adicionais (regulatérias,

designadamente), projetada para constituir também a autoridade macroprudencial nacional.

Uma segunda, a chamada Autoridade de Resolu¢dao e Administracdo de Sistemas de Garantia
(ARSG), que é designada como a autoridade de resolucdo nacional e que disporia adicionalmente

de competéncias de resolucdo na designada fase preventiva. Esta segunda entidade passara ainda

5 Cabe aqui notar a importancia da arquitetura do sistema financeiro europeu para a concretiza¢cdo dos objetivos da
Unido do Mercado de Capitais. Como refere NICOLAS VERON, “CMU has not made much significant progress so far, and
this is directly linked to the debate about financial architecture”, Cfr. Charting the next steps for the EU financial
supervisory architecture, Bruegel Policy Contribution Issue n2 16, 2017.
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a ter a responsabilidade de gerir os fundos de garantia existentes no sistema financeiro, como é o

caso do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores (SlI).

A reforma passa também pela introdugao de alteragGes nos estatutos das autoridades de supervisao
existentes e que se mantém com a mesma designacdo, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF), o Banco de Portugal e a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios

(CMVM).

S3do alterados diversos diplomas legais (quinze, ao todo), sendo a maioria das altera¢des
instrumentais em relagdo as modificagdes acima sumariamente indicadas, sem prejuizo de algumas
constituirem, no entanto, eixos estruturantes da reforma proposta, como aquelas que consagram o
reforco da autonomia financeira da CMVM e da ASF. Encontram-se concretamente nesta situacao,
por exemplo, as alteragdes a Lei de Enquadramento Orgamental e a Lei Quadro das Entidades

Reguladores.

O projeto prevé ainda a articulacdo entre o SNSF e a politica econdmica, financeira e orcamental do
Estado assegurada pelo Comité Nacional para a Estabilidade Financeira (CNEF), que herda as
competéncias do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobilidrios (CNMVM), cuja extincdo se

opera.

Em termos de estrutura institucional a evolu¢do proposta pelo Projeto pode ilustrar-se da seguinte

forma:
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Figura 1: Evolugdao proposta para a estrutura institucional do Sistema Nacional de Supervisao
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2.4. Necessidade de fundamentacao do modelo

2.4.1. Analise externa
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O que precede ndo pretende ir além de um enunciado de vetores criticos que a CMVM considera

deverem ser atendidos na reforma do sistema de supervisdo. Contudo, a luz do exposto, sera

consensual afirmar que, pela importancia e relevancia dos seus impactos e efeitos sobre o sistema

financeiro e, por via deste, sobre a economia e a sociedade nacional, qualquer reforma ou alteracao

estrutural do respetivo modelo de supervisdao ganharia em ser precedida de uma analise externa,

incisiva, atual, independente e amadurecida sobre as eventuais debilidades do sistema vigente e
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das suas causas, de modo a assegurar decisdes que correspondam efetivamente a uma resposta e
solucdo para esses problemas e que sejam tao legitimadas quanto possivel pela demonstracdo da
sua necessidade e oportunidade, minimizando os riscos e 0os custos que essas mudangas sempre
acarretam e maximizando as melhorias que as mesmas podem propiciar, nomeadamente na

competitividade da economia portuguesa.

Uma eventual transicao para um modelo alternativo de supervisao beneficiaria com a existéncia de
um balango critico do desempenho do atual modelo de supervisdao, a identificagdo das suas
eventuais falhas e fragilidades (tendo em mente, nomeadamente, as conclusdes das Comissdes
Parlamentares de Inquérito que versaram sobre o tema e a andlise interna desenvolvida nos varios
sectores), um diagndstico rigoroso das suas causas, a identificacdo das vias para as eliminar ou, pelo
menos, mitigar, e dos modelos alternativos para dar resposta aos atuais e aos préximos desafios
da supervisdo que ja se podem perspetivar e dos respetivos graus de adequacgao as carateristicas e

necessidades atuais e as tendéncias de evolucdo do mercado nacional.

Seria, designadamente, importante que essa anadlise, levando naturalmente em conta eventos e
fragilidades pretéritas, fosse conduzida com base em elementos atualizados e incorporasse o status
quo e as evolugdes registadas em matéria de coordenagao dos reguladores financeiros na fase poés-
crise e a luz das respetivas licdes, enunciando propostas que respondessem as caréncias
efetivamente subsistentes, e também com base numa rigorosa caraterizacdo do mercado e da
identificacao das exigéncias e desafios que se colocam a supervisao, confrontando as necessidades
e vantagens da reforma a propor com os custos estimados dessa mesma reforma. Desse modo
poderia assegurar-se que as solugdes propostas fossem, por um lado, proporcionais e certeiras,
designadamente em matéria de articulacdo e coordenacdo entre os supervisores®, n3o se limitando
a responder a fragilidades ja mitigadas por efeito das licdes recolhidas de eventos passados e, por

outro, adequadas a estrutura do mercado e as suas tendéncias de evolucao.

2.4.2. Andlise de impacto regulatdrio

Na auséncia de um estudo externo, aturado, atual e rigoroso relativamente a formulag¢do e ado¢ao
de quaisquer propostas, para além do relevante contributo representado pelo Relatdrio sobre a

Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira, elaborado pelo Grupo de Trabalho nomeado pelo

6 Note-se, a este propdsito, alguns dossiers complexos e com riscos elevados de descoordenacdo entre supervisores
financeiros e que foram por eles trabalhados numa linha de absoluta transparéncia, colaboragdo e atuagdo conjunta em
sede de supervisdo e decisées, sem revelarem fragilidades no atual modelo de supervisdo.
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Despacho n.2 1041-B/20177, seria importante levar a efeito, pelo menos, uma andlise e uma
avaliacdo rigorosa e criteriosa dos impactos regulatérios da reforma projetada, pois, de outro
modo, permanecerdo sem resposta as interrogag¢des que se podem suscitar sobre a bondade e os
fundamentos das solu¢des constantes do Projeto, nomeadamente em confronto com outras
possiveis alternativas que poderiam ter sido igualmente equacionadas, aprofundadas e ponderadas

no quadro de uma analise custo-beneficio abrangente.

Em linha com as recomendagdes internacionais e europeias sobre «legislar melhor» (better
regulation), a Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 74/2018, de 8 de junho, tornou definitivo o
modelo de avaliacdo prévia de impacto legislativo «Custa Quanto?», aprovado pela Resolucdo do
Conselho de Ministros n.2 44/2017, de 24 de mar¢o, o qual se aplica a projetos de decreto -lei e de
proposta de lei a aprovar pelo Governo, incidindo sobre a variacdo de encargos gerados por esses
projetos para cidaddos e empresas e sobre o eventual impacto concorrencial desses mesmos
projetos sobre o setor que visam regular. Essa identificacdo e estimacdo da variacdo de encargos

sao indispensaveis a uma decisdao fundamentada e de valor.

2.4.3. Consulta publica

Numa reforma com a dimens3do e profundidade da constante do Projeto considera-se essencial
envolver as entidades supervisionadas, enquanto destinatarias principais das atividades da
supervisao e dos impactos da reforma, bem como na condi¢do de eventuais financiadores do novo
modelo, com encargos acrescidos. Mas é igualmente importante envolver os restantes
interessados, incluindo consumidores de servigos financeiros, ou seja, o publico em geral, ouvindo-

os sobre o Projeto, o que ndo aconteceu até agora.

A CMVM considera que a realizagdo de uma consulta publica alargada e a consequente discussdo
sobre a reforma do sistema previamente a tomada de qualquer decisdo ou opgdo legislativa é
indispensavel a uma reforma que se pretenda legitimada pela ponderagdo de todos os interesses
envolvidos e pela fundamentacdo das opg¢des tomadas, permitindo ainda aqueles que suportardo
os impactos financeiros e operacionais da reforma avaliar adequadamente e pronunciarem-se sobre
a proporcionalidade dos encargos que terdo de suportar e os beneficios esperados deste novo
modelo. Essa discussdo, sob a forma de consulta publica abrangente, seria particularmente

vantajosa quanto a aspetos chave da reforma, como é o caso da avaliacdo e ponderacao abrangente

7 Relatdrio que ndo contém, nem pretendia levar a efeito, a andlise custo beneficio a que adiante nos referimos.
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dos seus custos (financeiros e extra-financeiros) e dos seus beneficios, nomeadamente dos ganhos

de eficiéncia e de competitividade que possa proporcionar.

“A participagdo efectiva dos cidaddos no procedimento de formagdo dos actos legislativos do
Governo, bem como a recolha dos seus contributos noutros documentos relevantes para o Pais,
constitui um instrumento indispensdvel para o exercicio de uma cidadania activa e para o
aprofundamento da democracia participativa, enquanto caracteristica fundamental das sociedades
abertas.”® Volvidos 16 meses sobre a divulgac¢do da proposta inicial do ja referido Grupo de Trabalho
e mais de 12 meses sobre os Comentarios da CMVM sobre a mesma, datados de dezembro de 2017,
ainda n3o teve lugar a realizacdo dessa consulta publica alargada que, na nossa perspetiva, se torna
agora essencial, particularmente num contexto em que se pretende promover a participagao

responsavel de todos os interessados no desenvolvimento sustentdvel dos mercados financeiros.

2.4.4. Contexto europeu e nacional

Mas é imprescindivel também que qualquer eventual novo modelo de supervisdo leve em
consideracdo a possibilidade de evolucdes e alteracdes ao status quo em matéria de configuracao
da supervisdao europeia e do posicionamento das Autoridades Nacionais Competentes (ANC) em
consequéncia da proposta da Comissdo Europeia sobre a revisdo da estrutura, governacao e
competéncias das Autoridades Europeias de Supervisdo (ESA)° e cuja proposta e decis3o finais se
esperam no decurso de 2019. Hoje, uma discussdao sobre coordenagdao entre supervisores e
supervisdes ndo pode confinar-se ao plano nacional nem ignorar o papel cada vez mais ativo das
autoridades supranacionais, podendo ser prematuras quaisquer tomadas de decisdo na matéria que
precedam a tomada de decisOes, a nivel europeu, sobre a configuracdo da supervisdo financeira que

podem, por sua vez, determinar adaptagdes a nivel nacional.

Deve ainda ser tomado em consideracdo o fendmeno de iminente saida do Reino Unido da Unido
Europeia (BREXIT), cujos impactos e necessidades de ajustamento agil sdo imprevisiveis, na sua
totalidade, a esta altura, sendo desaconselhavel conduzir uma reforma estrutural da supervisdo a
meio deste processo, porventura um dos acontecimentos mais relevantes na histéria da Unido

Europeia e que mais obriga a refletir sobre a sua estrutura e as das jurisdicdes que a integram. Sera

8 Predmbulo do Decreto-Lei n.2 274/2009 de 2 de outubro que regula o procedimento de consulta formal de entidades,
publicas e privadas, realizado pelo Governo, no ambito da fase de elaboragao e instrugdo dos actos e diplomas sujeitos
a aprovagao do Conselho de Ministros ou dos membros do Governo.
9 Proposta de Regulamento da Comissdo de Europeia (de 20/9/2017) visando reforcar a supervisdo integrada e
fortalecer a Unido dos Mercados de Capitais e a integragao financeira num ambiente de mudanca.
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fundamental, sobretudo em alguns subsectores como a gestdo de ativos, que a supervisdo se
concentre nos impactos e oportunidades deste evento nos mercados financeiros, sendo pouco
aconselhavel que nesta fase de enorme incerteza se peca aos reguladores e aos agentes de mercado
gue desviem atencdes para a adaptacdo que terdo de fazer a uma nova estrutura de supervisao,

consumidora de tempo, atengdo e recursos.

N3o menos relevante é a proximidade do final da presente legislatura, sobretudo tendo em conta
que a reforma se destina a produzir efeitos em 1 de janeiro de 2020, ou seja, na vigéncia da préxima
legislatura, o que dificulta a implementa¢dao do Projeto na medida em que dependa da adogdo de
diplomas e atos complementares que disciplinem, nomeadamente a fase de instalacdo das novas
entidades a criar e o respetivo financiamento durante essa fase - matérias sobre as quais o projeto

€ omisso -, bem como a nomeacao dos titulares dos respetivos 6rgaos.

2.5. Questoes nucleares do Projeto

I. Como referido, o Projeto institui duas novas autoridades — o Conselho Nacional de Supervisores

Financeiros (CNSF) e a Autoridade de Resolucdo e Administracdo de Sistemas de Garantia (ARSG).
O regime de cada uma destas entidades assenta nos seguintes vetores:

1. Participagdo dos trés atuais supervisores do sistema financeiro e de administradores

externos na composicao e funcionamento s novas entidades;

2. Atribuicdo de competéncia especifica em matéria de supervisao macroprudencial ao CNSF e

de resolucdo a ARSG;
3. Previsdao de um regime de autonomia de gestao e financeira.

Os moldes em que sdo criadas estas duas novas entidades conferem complexidade e custos

acrescidos ao novo modelo, conforme adiante se demonstra.

Il. Quanto ao tema da participagdo na governacao e funcionamento das entidades, cremos que a
proposta de composicdo e organizacdo do Conselho de Administracdo do CNSF, envolvendo igual
numero de representantes dos trés supervisores atuais, conforma-se ao principio de tratamento

paritdrio dos trés setores financeiros.

Vemos, contudo, um problema de independéncia e autonomia de cada um dos reguladores pela
possibilidade, que este sistema institui, de uma das autoridades poder ser obrigada pelas restantes

a adotar uma decisdo no seu ambito especifico e exclusivo de competéncia que ndo subscreve e
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contra a qual votou. Esta possibilidade, que o regime de governagao e decisao do CNSF institui, ndo
é consentdnea com a opc¢do — correta, no nosso entender — de preservacao das trés autoridades de
supervisdo (ASF, BdP e CMVM) com suposta autonomia plena e total independéncia; e pode, além
da limitagao a independéncia e autonomia, colocar sérios problemas também em matéria de
responsabilizagdo de cada uma das autoridades. E ainda contrdria a essa autonomia e
independéncia a existéncia de um administrador executivo externo as entidades de supervisao, que

colide com um principio de simplicidade.

No que respeita a ARSG, é positivo o Projeto prever (i) que o membro do conselho de administragao
das autoridades competentes para a supervisao da entidade destinataria das medidas de resolucdo
participe nas deliberagGes relativas a aplicacdo de medidas de resolucdo; e (ii) a possibilidade de
participacdo dos administradores afetos a CMVM e a ASF nas reunides convocadas para a tomada
de tais decisOes, nos casos em que a entidade destinatdria esteja exclusivamente sujeita a
supervisdo de outra ou de outras autoridades de supervisao (do Banco de Portugal, por exemplo).
Registe-se, no entanto, que as normas carecem de ser clarificadas neste ultimo aspeto. Ou seja, no
sentido de assegurar que todas as autoridades e entidades representadas no Conselho de
Administracdo da ARSG, ainda que sem direito de voto — como acontecerd num grande nimero de
casos com a CMVM e a ASF - acedem, em momento oportuno e em simultaneo, a toda a informacao
disponivel e relevante para o processo de decisdo. E, provavelmente, a forma mais indicada de
diminuir risco, num processo ja de si muito propenso ao mesmo, e de assegurar que todos os
impactos do processo de resolucdo sdo devidamente percecionados, avaliados e, sempre que

possivel, mitigados.

Porém, em sentido inverso, o Projeto prevé que o conselho de administracdo da ARSG inclua dois
administradores do Banco de Portugal, conferindo voto de qualidade em caso de empate ao que
preside, e que é sempre o membro do conselho de administracdo do Banco de Portugal com o
pelouro da resolugdo. Ainda de acordo com o Projeto, o administrador indicado pela CMVM e o
administrador afeto a ASF sé tém direito de voto em matéria de resolugcdo quando a entidade
destinataria estiver sujeita a respetiva supervisdo. Finalmente, encontra-se previsto um quinto

administrador, a indicar pelo CNSF, com competéncia deciséria plena.

Deste modo, o projeto confere uma prevaléncia acentuada a posi¢do do Banco de Portugal em
situagdes em que haja partilha de responsabilidades de supervisao com outros reguladores, v.g.,

se a entidade destinataria da medida de resolucdo estiver sujeita a supervisdo da CMVM e do Banco
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de Portugal (uma gestora de patrimdnios, por exemplo), numa op¢do que ndo se encontra
inteiramente sintonizada com a necessidade de acautelar as especificidades do processo e dos seus
impactos em funcdo da natureza e setor de atividade da entidade resolvida, e que ndo assegura o
principio da participacao equilibrada dos trés supervisores na resolugao. Este modelo de
governag¢ao, com dois administradores do Banco de Portugal com competéncias decisérias na ARSG,
também nao resolve em absoluto os potenciais conflitos de interesse identificados no processo de

decisdo vigente.

Permitir aos supervisores participarem na administracdo da ARSG com igual nimero de membros
(idealmente um) e atribuir a presidéncia, sem voto de qualidade, ao administrador indicado pelo
supervisor prudencial da entidade destinataria das decisGes poderia ser uma opgao de governagao
cujas vantagens e inconvenientes seria oportuno avaliar em alternativa a constante do Projeto, para
além da referida e indispensavel garantia legal de total simetria de informacdo entre todas as

entidades representadas na ARSG.

lll. Em matéria macroprudencial, as competéncias de supervisdo e de adocdao de medidas com
impacto transversal no sector financeiro sdo atribuidas ao CNSF, cumprindo-se, neste segmento,
um principio de separagdo entre a supervisao macroprudencial, microprudencial e comportamental.
Cré-se que esta atribuicdo de competéncias, ndo sé ao nivel da ado¢do de medidas
macroprudenciais!®, mas também no ambito da monitorizacdo da sua implementacdo (avaliacdo
regular dos seus efeitos), traduz ja um nivel de apuro da solu¢cdo condizente com as melhores
praticas internacionais. A proposta ndo se bastou assim com um mecanismo de mera troca de
informacdao e coordenacdao, tendo antes optado por atribuir ao CNSF alguns poderes de
monitorizacdo e validacdo dos efeitos das medidas adotadas em conjugacdo com os poderes
discriciondrios de implementac¢do, de supervisdao e sancionatdrios atribuidos as autoridades de

supervisao.

N3o obstante, ndo pode deixar de se registar que, muito embora o CNSF seja reconhecido como
autoridade macroprudencial nacional, o certo é que “as autoridades de supervisdo informam o CNSF
da intengdo de adog¢do de medidas macroprudenciais que ndo evidenciem impacto transversal no

sector financeiro” (cf. artigo 26.2. n.2 2, do projeto de estatutos do CNSF), em linha com o disposto

10 Definidas como decisdes de politica macroprudencial para prossecucdo da finalidade de preservacdo da estabilidade
do setor financeiro do seu conjunto, tendo em vista o contributo do mesmo para o crescimento econémico sustentavel,
adotadas através de alertas, recomendagdes ou determinagdes.
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no artigo 16.2-A, n.2 2, da Lei Organica do BdP, que se mantém inalterado e dispGe que “o Banco de
Portugal pode emitir determinagdes, alertas e recomendac¢des dirigidas as autoridades e entidades
publicas ou privadas tendentes a consecugdo dos objetivos previstos no numero anterior, nos termos
da legislacdo aplicavel” (entre os quais se conta o reforco da resiliéncia do sector financeiro). O
modelo consagra assim, em rigor, quatro autoridades de supervisao macroprudencial, embora se
registe, a este propdsito, que os estatutos da CMVM e da ASF ndo preveem competéncias similares
as que se encontram na LOBP quanto as medidas com impacto limitado aos respetivos setores

financeiros.

O Projeto aponta assim para uma fragmentacdo das competéncias para a adocdo das medidas
macroprudenciais, que sdo atribuidas ou ao CNSF ou a cada uma das autoridades de supervisao,
consoante tenham impacto transversal no sistema financeiro ou apenas no sector sob a supervisao
da correspondente autoridade, apelando assim a uma distingao de dificil concretizacao. E é certo
gue, na medida em que relativamente a cada sector do sistema financeiro se cumulem na mesma
autoridade os poderes de supervisdao micro e macroprudencial, ndo se lograra alcancar a prevengao
dos conflitos de interesses que é assegurada pela segregacdo entre os dois referidos tipos de
supervisdo. Acresce que o modelo proposto ndao contribui para uma politica macroprudencial
integrada, antes promove tomadas de decisdo isoladas e separadas por cada autoridade, com risco
para a preservacdo da estabilidade do setor financeiro no seu conjunto que é o objetivo, indicado

pelo préprio Projeto, das decisdes de medidas macroprudenciais.

IV. Cré-se ainda que a autonomizac¢ao da area da resolu¢dao em relacdo a das supervisoes favorece
tomadas de posicao mais isentas, contribuindo para uma intervencdo cada vez mais ajustada as

exigéncias de regularidade e estabilidade do sistema no seu todo.

Na configuracdo proposta, a estrutura de supervisao favorece, assim, o reforgo da cooperagao entre
os atuais supervisores e, ao mesmo tempo, é propicia a uma gestdo com menor risco de conflito de
interesses, ao separar matérias de supervisdao que os potenciam, e mais atenta as particularidades
de cada setor, ao assegurar o envolvimento dos trés supervisores atuais na andlise e decisdo de

matérias com impacto transversal.

Nesta perspetiva, o Projeto responde positivamente as exigéncias de uma supervisao atenta as
varias dimensdes e setores do sistema e capaz de os considerar de forma informada, experiente e

equilibrada.
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V. Enquanto aspeto que apoia esta mesma perspetiva de responsabilidade e ponderagao integrada,
é ainda de destacar positivamente a missao que no projeto de Estatutos da CMVM e da Autoridade
de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) é atribuida a ambas as entidades no dominio
da manutengdo e refor¢co da estabilidade financeira. Sublinha-se, deste modo, a contribuigdo
destes supervisores numa vertente que, embora fazendo parte da sua atual missao, é assumida no
Projeto como central. Considera-se que esta evolucdo se alicerca no reconhecimento da
importancia e da estreita interligacao dos varios setores financeiros no funcionamento de todo o
sistema, reconhecimento que a CMVM considera como pressuposto indispensavel a reforma do
sistema de supervisdo. Na medida em que a finalidade da supervisdo macroprudencial é a
preservacdo da estabilidade do setor financeiro no seu conjunto!! 1 e atendendo a que deve ser
assegurada total cooperacdo e troca de informacdo entre os supervisores neste dominio, esta
previsdo é positiva, sem embargo do que acima se referiu quanto a reparticdo das competéncias

para adotar medidas macroprudenciais.

VI. E ainda de destacar o reforco da autonomia da gestdo financeira da CMVM e da ASF,
nomeadamente pela recuperacdo da sua independéncia de decisdo orcamental e de gestdo
financeira, condi¢cOes necessdrias a uma atuacdo livre de qualquer constrangimento externo que
nao seja o de adequar constantemente as suas prioridades, a sua atuacdo, os seus custos e as suas
receitas as necessidades dos setores que supervisionam e aos interesses de todos os que beneficiam
dessa supervisdao. Em todo o caso, tendo em conta a importancia critica deste tema, seria desejavel
uma formulacdo mais clara quanto ao estatuto destas entidades relativamente ao seu

enquadramento juridico e orcamental.

Garantida a sua maior independéncia face a constrangimentos financeiros e de gestdo externos,
ficam concomitantemente os supervisores mais responsabilizados por todas as suas opdes, devendo
corresponder com mais transparéncia, melhor fundamentacdo e maior abertura, em espirito de
servico publico. A independéncia ndo deverd nem poderd traduzir-se, assim, em qualquer

diminuicdo de responsabilizacdo (accountability), antes obrigando a uma gestao mais criteriosa e a

11 De acordo com ROCHELLE M. EDGE/NELLIE LIANG, Hutchins Center Working Paper #32, August 2017, “New Financial
Stability  Governance Structures and Central Banks”, acessivel em: https://www.brookings.edu/wp-
content/uploads/2017/08/es 20170808 liang_newfinancialstabilitygovernancestructures.pdf, “the ultimate objective
of macroprudential policy is the stability of the financial system as a whole and across all likely macroeconomic and
credit market backdrops.”

12.Cf. artigo 18.2, n.2 1, dos Estatutos do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, tal como constantes do Projeto,
pag. 257.

21


https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2017/08/es_20170808_liang_newfinancialstabilitygovernancestructures.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2017/08/es_20170808_liang_newfinancialstabilitygovernancestructures.pdf

‘$€
SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA -
O SISTEMA NACIONAL DE SUPERVISAO FINANCEIRA CMVM

um escrutinio mais apertado, sendo por isso igualmente positivos os aprofundamentos no Projeto

dos deveres de informacao e transparéncia das autoridades de supervisao.

VII. Finalmente refira-se que (i) o regime de incompatibilidades e impedimentos dos titulares dos
6rgaos e dirigentes carece de afinacbes para garantir uma eficiente prevencdo de conflitos de
interesses; (ii) o modelo proposto induzird um acréscimo de custos a serem suportados pelo
universo das entidades supervisionadas do sistema financeiro; e (iii) mantém a afetacdo das receitas
proprias das autoridades de supervisao ao financiamento de uma outra entidade — a Autoridade da
Concorréncia —, que nem sequer se situa no perimetro do Sistema Nacional de Supervisao

Financeira.

VII. A CMVM considera, assim, que o Projeto encerra diversos aspetos positivos, sem embargo da
opcao de fundo de proceder a uma reforma do modelo de supervisdo em circunstancias que
suscitam preocupacdo'® e de, como adiante se verd, diversos outros aspetos ainda reclamarem

revisao.

13 Cf. observacdes sobre os pressupostos e as circunstancias desta reforma nos pontos 2.1.3.3. e 2.1.3.4., supra.
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3. COMENTARIOS SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI

3.1. Principios enformadores de uma reforma do modelo de supervisao

I. Os modelos de supervisdo financeira devem respeitar determinados principios nucleares e
essenciais que lhes dao identidade e legitimidade e que permitem avalid-los contra a pratica e os

principios internacionais estabilizados nessa matéria.

E precisamente a luz deste conjunto de principios que a CMVM reflete sobre as opgdes, avalia o
Projeto de alteracdo da atual organizacdo da supervisdo e defende, de forma fundamentada, o

respetivo aperfeicoamento.

3.1.1. Clareza e simplicidade do modelo

I. Qualguer modelo de supervisdo deve ser, tanto quanto possivel, claro e alocar de forma rigorosa
e transparente poderes e responsabilidades de supervisdo!®. O modelo deve facilitar a sua
compreensao pelas entidades supervisionadas, pelos consumidores de servicos financeiros, pelos
investidores e pelos operadores em geral, bem como agilizar o relacionamento entre estes e as

autoridades de supervisao.

O modelo ndo deve potenciar qualquer tipo de diluicao de responsabilidades em caso de falhas,
devendo delimitar com clareza, sem sobreposi¢cdes nem lacunas, os deveres e poderes de cada um
dos intervenientes. A eficacia da supervisdo fica grandemente limitada por modelos assentes em

atribuicdes, responsabilidades e poderes que ndao preencham estes requisitos de clareza.

Nessa medida, uma reforma do modelo de supervisdo deve orientar-se necessariamente por
principios de simplicidade e clareza, sem zonas de ambiguidade ou indeterminagao, de modo a

poder ser analisada de um modo transparente.

Il. Num modelo orientado por este principio, as estruturas de governagao devem ser igualmente
simples, com responsabilidades claramente alocadas, concebidas de modo a permitirem a tomada

de decisdo, responsavel e informada, com celeridade. Para este fim, ndo deve ser fragmentado o

14 Como nota EILIS FERRAN, “Irrespective of the institutional model in use, the mandate must be clear and unambiguous
in order to inculcate a strong willingness to take action and fulfil the supervisory role.”, cfr. Institutional Design — The
Choices for National Systems, 2015. A este propdsito, BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Core Principles
For Effective Banking Supervision, 2012, Principle 1; I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation, 2017,
Principle A.1; e |AIS, Insurance Core Principles, 2017, ICP1.
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processo decisorio por um aumento das interagdes necessarias para a decisdo e pelo numero de

decisores.

lll. Nesta perspetiva de clareza e simplicidade do modelo, sublinha-se que o Projeto contempla uma
nova estrutura de supervisao que aumenta o nimero de entidades do atual sistema, repartindo
por diversas entidades, a partir de objetivos de prevencao de conflitos de interesses e de melhor
coordenacdo, as competéncias de resolucdo e de supervisdao microprudencial e macroprudencial.
Este movimento de multiplicagdo e fragmentacao da decisao surge em contraciclo a um mercado
gue enfrenta crescente concorréncia a partir de outras jurisdi¢des europeias com maior escala. Ao
mesmo tempo, o Projeto autonomiza e justapGe as atuais autoridades de supervisdo uma funcdo
especifica de coordenacgdo e outra de resolucdo que sdo alocadas as duas novas entidades cuja

criacdo é proposta.

A multiplicagdo de entidades e a estrutura complexa de governagdao sugerida ndao contribui
necessariamente para uma maior clareza, agilidade e simplicidade do modelo e da supervisdo e
contém potencial de segmentacdo da realidade supervisionada, diluicdo de responsabilidades,
fracionamento dos processos de decisdo, acrescida burocracia — nomeadamente através multiplos
circuitos de troca de informacgdo entre todas as entidades envolvidas -, e excessiva dispersdo por
parte dos varios administradores presentes nos conselhos de administracdo das diferentes
entidades, sendo inclusive dois por entidade no CNSF, sem que se disponha de elementos que
permitam concluir pela bondade ou imprescindibilidade do proposto por o Projeto surgir

desamparado de qualquer andlise e avaliacdo de modelos de supervisdo alternativos.

Ha, ainda, no Projeto varios aspetos de governac¢ao que ficam em aberto ou que sao suscetiveis de
duvidas, e que conviria serem esclarecidos no Projeto, evitando a necessidade de interpretacdes
desafidveis no momento da sua implementagdo. Assim, serd util clarificar, por exemplo, se o
administrador independente da ARSG é ou ndo o administrador independente do CNSF, a que
informacdo acedem os administradores da ARSG que ndo sdo simultaneamente administradores do

BdP e que recursos das autoridades de supervisdo irdo ser afetados ao CNSF e a ARSG.

3.1.2. Independéncia

I. Qualguer modelo de supervisdo do sistema financeiro, independentemente do numero de
autoridades que o componham e dos mecanismos de articulagdo existentes entre as mesmas, deve

ser integrado exclusivamente por supervisores independentes em igual medida.
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Deve ainda garantir uma independéncia efetiva e substantiva de todos os supervisores - incluindo
entre eles -, necessariamente alinhada pelos padrdes internacionais mais exigentes e
universalmente aceites, ndo se podendo aquela considerar satisfeita com o mero preenchimento

de requisitos formais.

Il. A independéncia dos supervisores pode-se aferir por um conjunto de indicadores. Desde logo
pelo critério e processo de nomeacao dos titulares dos drgdaos de administracdo e de fiscalizacao e
pela capacidade real de se dotarem dos meios materiais e humanos necessarios e adequados e de
organizar e gerir de modo auténomo esses meios, tendo em vista responder eficazmente as
responsabilidades legais que lhes sdo atribuidas. Afere-se também pela suficiéncia e adequagio dos
poderes e de meios que lhe sdo conferidos para o exercicio da supervisdo e para a tomada de
decisdo. E afere-se, sobretudo, pela existéncia de condicGes legais e materiais que assegurem
estruturalmente a blindagem efetiva da supervisdo contra quaisquer formas de interferéncia

externa na sua atuacdo e processos de decisao.

lll. A independéncia reveste duas modalidades: estrutural e funcional. A independéncia
institucional ou estrutural dos supervisores decorre do regime juridico relativo a nomeacdo dos
seus titulares, ao enquadramento de exercicio das respetivas fun¢des e a duragcdo do mandato e
inamovibilidade. Mas decorre, também, da inexisténcia de rela¢des juridico-administrativas de
hierarquia ou de tutela relativamente a outras entidades e da consagracdo da sua independéncia

funcional/ operacional.

A independéncia funcional decorre da existéncia de garantias legais e de facto relativas a
inexisténcia de espaco para conflitos de interesse e influéncias de terceiros nas decisdes e conduta
dos supervisores, v.g. através de ordens, de instru¢cbes ou sequer de diretrizes vinculantes

emanadas de outras entidades, publicas ou particulares.

IV. O carater fundamental da independéncia — institucional, funcional, procedimental e financeira —
dos supervisores encontra-se consagrado nos padrdes internacionais de referéncia pelos quais sdo
avaliados, pelas instituicdes supranacionais, o enquadramento e o nivel de desenvolvimento legal e
institucional dos mercados financeiros. Os resultados destas avaliagbes, como é sobejamente
conhecido, sdo tomados em consideracdao pelos operadores internacionais e pelos agentes
econdmicos para tomada das suas decisoes de investimento, financiamento e desenvolvimento de

atividade econdémica, pelo que tém impacto no dinamismo e atratividades de cada mercado.
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Atente-se, desde logo, nos Principios fundamentais da International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO/OICV)*® 6, bem como em outros principios similares fundamentais de
independéncia e imparcialidade dos supervisores financeiros estabelecidos por outras organiza¢des
internacionais, como a OCDE'’, e ainda no Relatério de Larosiére, que igualmente sublinha a

imperatividade de uma regulacdo e supervisdo independentes®®.

Considerada uma condicao necessaria para fortalecer a supervisdo no ambito da Unido Europeia, a
integra¢do dos supervisores na rede de supervisdao da Unido impd&e a assun¢ao deste modelo publico
organizacional de independéncia, institucional e funcional, imparcialidade resolutdria,
transparéncia perante o publico e responsabilidade no exercicio de fungdes de regulacdo e

supervisao.

Por fim, a exigéncia de criacdo e existéncia de autoridades administrativas reguladoras
independentes, caracterizadas pela inexisténcia de relagbes de direcdo, supervisdo ou
superintendéncia de outros érgdos publicos ou entidades terceiras, encontra-se hoje vertida na
Constituicdo (art. 2672, n? 3) e constitui uma garantia fundamental da organiza¢do administrativa

nacional que vincula o legislador.

V. No que toca a este principio da independéncia, o Projeto apresenta alguma ambivaléncia. Por um
lado, assinala-se como dimensdo positiva a do reforco da independéncia das autoridades de
supervisdo, pelo menos no que a CMVM concerne, nomeadamente por via da autonomia financeira
acrescida que |lhe é reconhecida e que constitui, repete-se, uma condi¢dao sine qua non da
independéncia do regulador. Por outro lado, mesmo nesta vertente da autonomia financeira,

subsiste o desvio representado pela obrigatoriedade de uma percentagem das receitas prdprias da

15 Este principio de independ@ncia institucional e funcional tem sido sucessivamente afirmado pela I0SCO como padrio
regulatério fundamental e constitui um dos Key Issues das respetivas metodologias de avaliagdo ao nivel de
desenvolvimento dos mercados financeiros dos paises membros. O seu cumprimento é ainda objeto de verificacdo por
outras instancias internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), no ambito dos seus exercicios de
avaliagdo aplicados a cada Estado (Financial Sector Assessment Program - FSAP).

16 Na sequéncia do exercicio de avalia¢3o realizado pelo FMI em Portugal no final do ano de 2005 e principios de 2006,
o Relatdrio final de 20 de janeiro de 2007 contém uma andlise detalhada sobre as caracteristicas legais e de facto que
possibilitam afirmar a existéncia de independéncia da CMVM (e do Banco de Portugal). Este Relatdrio foi tornado
publico e mantém-se disponivel no seu sitio na internet. Como se vera mais adiante, o mesmo relatdrio ndo deixa de
pugnar, contudo, por uma maior aproximacgao do estatuto da CMVM e da atual ASF do Banco de Portugal.

17 Cfr. os Principios da OCDE sobre Corporate Governance, emitidos em 1999 e reafirmados e reconhecidos pelo G20
em 2015https2015 (https2015https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf).

18 0 Relatério Larosiére, encomendado em outubro de 2008 a um grupo de peritos liderado por Jacques de Larosiére,
analisou as causas e remédios da crise financeira na perspetiva da regulagdo e da supervisdo, sublinhando nas suas
conclusdes a importancia da independéncia dos reguladores e recomendando que a Comissdao Europeia procedesse

regularmente a uma avaliagdo do cumprimento dessa condicdo pelas autoridades nacionais.
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CMVM terem de ser transferidas e reverterem para uma outra autoridade reguladora, a Autoridade

da Concorréncia (AdC) que nem sequer integra o perimetro do SNSF.

Destaca-se ainda, como fator de preocupacdo a luz deste principio de independéncia e autonomia,
a previsdo de administradores externos as atuais autoridades de supervisdo nos conselhos de

administracdo das entidades cuja criagao é agora proposta.

Por ultimo, a possibilidade ja mencionada de, no ambito do CNSF e por forca da sua estrutura de
governag¢ao, uma das 3 autoridades que o compdem poder ser obrigada pelos restantes a adotar
uma decisdo contra a qual se pronunciou e referida a um tema ou entidade no seu ambito exclusivo
de supervisdo se traduz numa lesdo a independéncia da CMVM, que pode, de acordo com este
sistema, ver os outros reguladores e o administrador independente substituirem-se a CMVM na

tomada de decisOes da sua exclusiva competéncia material.

3.1.3. Garantia de recursos

I. A adequacdo dos meios disponibilizados aos supervisores é crucial: se a estes ndo forem
disponibilizadas as condicGes necessarias e suficientes para se dotarem em tempo dos meios
adequados, designadamente humanos e materiais, ndo havera modelo de supervisdo que possa

ser eficientemente utilizado em todas as suas potencialidades.

Il. A possibilidade de recrutamento de recursos humanos qualificados é um elemento da qualidade
da supervisao financeira. A complexidade das atividades objeto de supervisdo e a exigéncia da
supervisdo sobre estas atividades determina a necessidade imperativa de os supervisores possuirem
a necessaria agilidade, a nivel de instrumentos juridicos e financeiros, de a cada momento captarem
para os seus quadros recursos suficientemente capacitados e atualizados, quer em dominios
classicos, quer em novos dominios do saber ligados & evolugdo ambiental, social e tecnoldgica. E
igualmente decisivo que os reguladores possam assegurar os incentivos necessarios a estabilidade
dos seus quadros, designadamente condicdes de crescimento profissional e pessoal, através da

formacao continua e de modelos de carreira adequados a sofisticacdo da funcao.

I1l. E ainda critico, hoje e mais ainda no futuro préximo, que as autoridades de supervisdo possam
dotar-se dos meios tecnolégicos adequados. Estes sao hoje decisivos para fazer face ao progresso
tecnolégico na area dos servicos financeiros, que se tornou vertiginoso nos tempos mais recentes e
gue pode constituir uma ameaca significativa para a supervisao financeira caso esta ndo consiga

acompanhar esse progresso tecnoldgico. S3o ainda indispensaveis para permitir o préprio
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cumprimento de obrigacdes legais por forca de instrumentos regulatdrios da Unido Europeia, de
gue é exemplo a implementacdo da Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros Il (DMIF 11),
gue exige investimentos de elevada ordem de grandeza, sem os quais o regulador falhara a sua
funcdo, com consequéncias nefastas em termos de credibilidade internacional e de funcionamento

do mercado nacional.

IV. Nestes dominios, o Projeto mantém, no essencial, uma linha de continuidade com o regime
vigente, sem introduzir inovagdes relevantes de carater geral, além daquelas que possam vir a
decorrer de um estatuto de plena autonomia de gestdo, que a concretizar-se permitira outra
agilidade e capacidade de gestdo e captacdo de recursos. Contudo, ndo pode deixar de se sublinhar
gue sao introduzidas inovagdes significativas no regime das incompatibilidade e impedimentos dos
titulares dos 6rgdos e dos dirigentes, que, conforme mais adiante se detalhard, se ndo forem
cuidadosamente calibradas podem ser um fator indutor de um estreitamento do campo de
recrutamento e de menor atratividade das autoridades de supervisdo, com os consequentes
reflexos sobre a qualidade dos seus quadros, particularmente de topo. Com efeito, trata-se de um

setor com forte concorréncia por parte do setor privado.

3.1.4. Equilibrio entre setores do sistema financeiro

I. Qualgquer modelo de supervisao deve assegurar idénticas condi¢des de supervisdo sobre todos os
setores financeiros supervisionados e refletir uma efetiva e material paridade de estatuto e de

meios entre todos os supervisores.

Qualquer privilégio de estatuto concedido a um dos sectores e/ou ao respetivo supervisor é
suscetivel de originar um modelo descompensado em resultado de uma tutela mais intensa de um
sector e dos que nele operam em rela¢do aos demais. Considerando a intensidade atual do nivel de
interligacdo e interdependéncia entre os trés sectores, qualquer visdo ndo paritaria e harmonizada
dos mesmos é apta a provocar indesejaveis oportunidades de arbitragem. E, também, uma opcio
com aptiddo para criar fragilidades no sistema de supervisdo como um todo, originando um risco —
sério — de ocorréncia de problemas sistémicos. Gera também menores niveis de confianca, ndo sé
nos consumidores, investidores e financiadores nos sectores discriminados pela negativa como
também nos do préprio sector discriminado pela positiva (no caso deste ultimo, por receio do risco

sistémico resultante da interconexdo entre sectores). Este desnivelamento é, por fim, também
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prejudicial ao supervisor melhor posicionado, porque a sua supervisao, em resultado das aludidas

interligacGes, pode sair prejudicada.

Il. A tarefa de supervisdo do sistema financeiro reveste-se hoje de especial dificuldade, em
resultado ndo sé da complexidade e dinamismo da atividade e da sua natureza transfronteirica

como também da crescente intensificacdo da regulagdo internacional.

Ill. Por todo o exposto, entendemos que aos supervisores financeiros, sejam eles quais forem e
independentemente das suas areas de atuacao, devem ser atribuidas condi¢des equivalentes que
permita dotarem-se em igualdade de condi¢des da estrutura adequada para o exercicio,
abrangente, coordenado, eficaz e oportuno, da supervisao que |lhes incumba exercer. Esta
estrutura passa pelos necessdrios e, muitas vezes, exigidos poderes legais adequados e dos
requisitos para os exercer, ao nivel dos meios técnicos e humanos e da governacao e organizacdo
interna, designadamente, bem como as condi¢Ges de autonomia de gestdo necessaria para os

acionar.

IV. O nivelamento dos estatutos dos supervisores e do enquadramento normativo institucional
aplicavel é elemento central do equilibrio da sua atuacdo. Estatutos muito diferenciados introduzem
distor¢des na forma como cada um dos supervisores atua no cumprimento das suas atribui¢des e
altera a percec¢do que o mercado e os seus agentes tém do estatuto e da autoridade de cada um dos
supervisores, fragilizando os reguladores menos bem posicionados em termos de ferramentas,

capacidade, poderes, autonomia e, sobretudo, agilidade de intervencao e agao.

V. Neste dominio, o Projeto apresenta aspetos relevantes no sentido quer de um maior equilibrio
entre os supervisores, na medida em que cria as condi¢es e atribui as competéncias necessarias
para todos os supervisores serem envolvidos em matérias transversais ao sistema financeiro
globalmente considerado, como sejam as relativas a supervisao macroprudencial e a resolucao,

guer de um maior nivelamento estatutario entre os diversos supervisores.

VI. No entanto, subsistem no Projeto aspetos que, pelo menos do ponto de vista formal, ainda
poderdo ser bastante melhorados, como o da definicdo do regime dos titulares dos 6rgaos e dos
dirigentes da CMVM e das demais entidades do SNSF por remissao para a legislacdo do Banco de
Portugal. A regulacdo de matéria de natureza estatutdria tdo importante como s3o os temas da
designacdo e exoneracdo dos presidentes, administradores e membros dos érgaos de fiscalizacdo

deve ser feita diretamente nos estatutos das entidades que integram o sistema de supervisdo
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financeira ou em diploma legal préprio e comum a todos. O mesmo vale para a regulacdo de tema
igualmente tdo relevante quanto é o regime de incompatibilidades e impedimentos e de prevencao
de conflitos de interesses de administradores e dirigentes. A disciplina destas matérias por
remissao para os estatutos de um dos supervisores financeiros (a Lei Organica do Banco de
Portugal) ndao colhe apoio e revela alguma assimetria de estatuto entre supervisores que este
Projeto ndo visa, mas que com esta solucdo criaria. E institucionalmente indesejavel que o estatuto
de uma autoridade de supervisao independente se defina por remissao para os estatutos de outra

autoridade, apontando para uma prevaléncia desta ultima sobre a primeira.

Acresce que, na ARSG a constituir, se mantém uma predominancia excessiva de administradores
representantes do Banco de Portugal, permitindo que a tomada de decisdao ndo seja realizada de
forma paritaria, ou seja, com maior expressdao por parte do Banco de Portugal. Pode mesmo
guestionar-se se o principio da prevencado dos conflitos de interesses subjacente a respetiva criagao
é efetivamente atingido ou se, ao invés, ndo ocorrera o risco de se deslocar para as novas entidades

os conflitos de interesses identificados no atual sistema de supervisao.

3.1.5. Transparéncia e responsabilizacdo

I. A fiscalizagdo das autoridades de supervisdao constitui, por seu turno, um aspeto essencial de
garantia e preservac¢ao da independéncia dos supervisores. Com efeito, todo e qualquer modelo de
supervisdao deve contemplar mecanismos de transparéncia e de fiscalizacdo efetiva dos
supervisores, de modo a garantir que a independéncia se traduz em supervisdo eficaz e com
resultados adequados: a independéncia terda de ser sempre contextualizada numa cultura de

responsabilizacdo®.

II. A luz deste principio ndo podem deixar de ser realcadas os deveres acrescidos de transparéncia
e de prestacao de informacao das autoridades de supervisao estabelecidos no Projeto, na senda de
uma orientacdo que ja vinha sendo adotada, mas cujo refor¢co e intensificacdo devem ser

sublinhados positivamente.

9 De acordo com MARC QUINTYN/EVA HUPKES/MICHAEL TAYLOR, Accountability Arrangements for Financial Sector
Regulators, IMF Economic Issues No. 39, 2006, “properly designed accountability mechanisms keep an independent
supervisory agency ‘under control’ but do not directly control its policies and practices”.
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3.1.6. Enguadramento internacional

I. A reorganizacao do sistema de supervisdao nacional deve fazer um esforco para perspetivar e
antecipar a evolucdo futura do sistema financeiro e dos seus desafios num quadro de constante
mutacado internacional, a comecar pelo crescente protagonismo das instancias supranacionais na
supervisdo e na regulacdo. Em pouco anos, esta condicionante alterou-se significativamente e
estima-se que nos préximos essa tendéncia se intensifique. Assim, o modelo de supervisdo terd de

ser versatil, flexivel e simples para poder acomodar estes desenvolvimentos.

Il. Com efeito, objetivos de eficacia, inteligibilidade e proporcionalidade devem ditar, quer o
desenho inicial de um modelo de supervisao financeira, quer uma sua altera¢do ou reforma. Uma
opc¢ao com limitado reconhecimento em experiéncias comparadas, no que diz respeito ao desenho
do modelo de supervisdo poderd, assim, ampliar riscos de ineficacia e imprecisdo na atuagao e na

responsabilizacdo dos supervisores.

Se é verdade que aquelas experiéncias comparadas nao oferecem um modelo Unico de arquitetura
institucional dos sistemas de supervisdo, nem apontam para um modelo dominante ou
evidentemente melhor, ndo é menos certo que estes correspondem quase invariavelmente a
determinados tipos bem caracterizados (supervisor uUnico, modelo dualista ou twin peaks,
supervisores sectoriais), em relacdo aos quais modelos sem paralelo se encontrardo em

desvantagem.

Salvaguardadas a dimensdo e caracteristicas préprias do sistema financeiro portugués, este é, sem
duvida, um sistema desenvolvido, moderno, sofisticado, internacionalizado e integrado (que
conheceu um desenvolvimento histérico assinalavel nos ultimos, pelo menos, 25 anos). No mercado
de capitais, em particular, essa evolugdo, com a internacionalizacdo do mercado em termos de
operadores e de investidores, designadamente com as operacdes de financiamento que
proporcionou as empresas ao longo dos ultimos anos, foi evidente. Ao mesmo tempo, a supervisao
nacional encontra-se hoje fortemente integrada nos modelos, praticas e prioridades de supervisao
definidas pela ESMA, ao nivel da qual tem vindo a ser desenvolvido um exercicio, monitorizado pela

propria ESMA, de convergéncia de supervisao.

lll. Assim, ressalvadas as suas condicionantes particulares, os desafios e riscos de supervisdo que
apresenta ndo divergem dos de outros sistemas financeiros europeus. Deste modo, um modelo de

supervisdao que se possa reconduzir a algum dos diversos tipos de modelos de supervisdao
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atualmente existentes na Europa tera a vantagem de ser reconhecido pelos operadores do sistema,
por investidores e por financiadores. Um modelo divergente de qualquer um dos conhecidos
apresenta o inconveniente de os referidos intervenientes ndo o conhecerem e, por isso, precisarem,
por um lado, de compreender as causas para o sistema financeiro portugués — integrado no
ambiente europeu — ter solugdes de supervisdo distintas dos demais e, por outro, de ter confianca

no funcionamento de um modelo distinto dos demais e, por isso, ainda ndo testado.

Este conhecimento e reconhecimento do modelo de supervisdo é determinante quanto a
confianga que o mesmo induz. A confianga de todos os intervenientes (desde consumidores a
financiadores) nos supervisores e no sistema de supervisao é um elemento de importancia crucial

em todo o funcionamento do sistema, incluindo na vertente do desenvolvimento do mercado.

Um modelo com solucdes ja conhecidas e ja testadas constituird um elemento gerador de confianca
nos intervenientes no sistema, nomeadamente para os investidores nao residentes pelos menores
custos — diretos e indiretos — de o compreender. Ao invés, um modelo muito divergente dos tipos
existentes é suscetivel de gerar niveis mais baixos de confianca e necessidades acrescidas de
verificacdo. Para o caso nacional — como para qualquer outro — considera-se desejavel seguir
solugbes conhecidas, em especial na sensivel matéria da troca de informacdes e coordenacao,

incluindo quanto as op¢des de governacao.

IV. Em termos contextuais, com relevo para as opg¢des que venham a ser tomadas, o tema da
coordenacgdo entre supervisdes e supervisores ndo pode perder de vista a atual arquitetura da
supervisdao no plano da UE, os seus desenvolvimentos recentes e aquilo que pode vir a ser a

configuracdo futura, face a proposta em discussao, supra referida.

E particularmente relevante ter presente a crescente necessidade de troca de informagdo com as
autoridades de supervisao europeias e a atribuicdo de alguns poderes de supervisdo a essas

autoridades.

E ainda imprescindivel que o modelo de coordenagdo nacional ndo introduza quaisquer limitacdes
na capacidade de as autoridades de supervisdo nacionais cooperarem eficazmente com as suas
congéneres internacionais e com as correspondentes autoridades europeias, assim cumprindo as
suas obrigagdes internacionais. Hoje, a cooperagao opera, cada vez mais, no plano internacional. A

este propdsito é também fundamental que as autoridades de supervisdo estrangeiras e
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supranacionais conhegam com clareza os seus interlocutores no plano nacional, bem como a forma

como os poderes e competéncias estdo distribuidos.

Também no plano internacional, convirad ter em vista a crescente harmonizagao da regulagao no
plano europeu, maioritariamente de aplicacdo direta e com crescente grau de abrangéncia e

detalhe.

V. Tendo em conta o que precede, deve assinalar-se que o Sistema Nacional de Supervisao
Financeira agora proposto apresenta um desenho singular no panorama internacional e, em
particular, no espago da Unido Europeia, constituindo um seu trago original, por exemplo, a criagao
de uma entidade com caracteristicas hibridas e bifrontes como o CNSF: por um lado, é uma
autoridade de supervisao (no caso, macroprudencial) e, por outro, uma entidade de coordenacgao
das diversas autoridades setoriais de supervisdo do sistema financeiro, concentrando assim duas

fungdes com naturezas e caracteristicas muito distintas.

Acresce que o modelo preconizado pelo Projeto ndo apresenta paralelo em qualquer outro modelo

europeu de supervisao.

E por ultimo, a imposicdo de coordenacdo de algumas prioridades e temas de supervisdo, com os
riscos que ja assinaldmos de essa decisao deixar de estar, por forca do modelo de governagao do
CNSF, na esfera de decisdao auténoma de cada um dos supervisores apresenta riscos de
descoordenacdo, por sua vez, com as orientacdes de supervisdo definidas a nivel de instancias de

regulacdo e supervisdao supranacionais como a ESMA, no caso da CMVM.

3.1.7. Cooperagcao

I. Qualquer sistema de supervisdo deve assentar num principio de coopera¢ao entre supervisores
ou entre dreas de supervisao. Os respetivos mecanismos terdo de ser tanto mais apurados quanto
mais fragmentada for a supervisdo e quanto maior for o gap estabelecido entre as diversas

modalidades de supervisdao (comportamental e prudencial) e os diversos setores financeiros.

Il. O principal e mais relevante elemento de cooperagao entre supervisores consiste na troca e
partilha de informagdo que deve abranger a partilha da prépria andlise critica da informagao obtida
por cada supervisor, as preocupacoes relacionadas com a supervisdao conduzida e, muitas vezes, as

conclusdes extraidas de acdes de supervisdo ou da andlise conduzida sobre a informacdo obtida.
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Um elevado e adequado nivel de cooperagdo entre supervisores ndo prescinde alids, muitas vezes,
da partilha de informagdao sensivel ou privilegiada, para o que devem ser estabelecidos
mecanismos robustos de troca de informag¢dao e de comunicagao precoce de situagdes e factos
criticos que assegurem a possibilidade de partilha de informacdo confidencial dentro de um quadro
suficientemente seguro, além daqueles que ja existem, por exemplo em situagdes de resolucdo (e
gue ndo so justificam como impdem a instituicdo de um regime de partilha obrigatéria e simultanea

de toda a informacao relevante para um caso de resolugao a todos os membros do CA da ARSG).

lll. Ainda quanto a coordenagao, e permanecendo no plano contextual, importard nao perder de
vista a experiéncia intensa, de varios anos e bem-sucedida, da CMVM na coordenag¢do com outras
autoridades de supervisdao, estrangeiras e supranacionais. Com efeito, no setor dos mercados de
instrumentos financeiros, a coordenacdo entre supervisores é ja ha muitos anos uma realidade
incontornavel. A titulo de exemplo, recorde-se a experiéncia de supervisdo dos mercados da
plataforma Euronext ou do mercado ibérico de eletricidade?® ou as experiéncias, pela sua frequéncia

ja rotineiras, da cooperacado internacional na drea do combate ao abuso de mercado.

IV. Nesta linha, o Projeto reforca os mecanismos e os deveres de troca e de partilha de informacéao
entre todas as entidades integrantes do SNSF, o que constitui, por si s6, um contributo muito
relevante para uma maior coordenagdo entre as mesmas e consequentemente para uma atuagao
mais concertada e eficiente, devendo ainda ser reforgados e clarificados os mecanismos de partilha
de informacado nos processos de resolugao, assegurando que todos os administradores da ARSG tém

acesso em simultaneo a toda a informacdo relevante para o processo de decisao.

3.1.8. Minimizag¢ao dos custos e maximizagao dos beneficios

I. Numa perspetiva agora mais dinamica, o desenho de uma reforma do modelo de supervisdo deve
orientar-se para o objetivo de alcancar o melhor resultado possivel, em termos de eficacia e

eficiéncia e de robustecimento das autoridades envolvidas.

Considerando as atuais caracteristicas do sistema financeiro portugués, em particular o facto de
estar a atravessar uma etapa de desenvolvimento subsequente a ocorréncia de um conjunto de

eventos desfavoraveis, no plano internacional global, mas também no plano nacional - aqui quer ao

20 No caso da CMVM, nos planos internacional e nacional, a coordenac¢3o n3o se encontra confinada as autoridades de
supervisdo do sector financeiro, antes se estendendo a autoridades sectoriais ndo financeiras: entre outros, é exemplo
disso a supervisdao dos mercados de energia.
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nivel econémico quer do préprio sistema financeiro -, ndo so se afigura fundamental a preservagao
da competitividade do mercado como o incremento dessa competitividade. Assim sendo, em
qualquer reorganizagao, a definicdo dos meios e instrumentos para se alcangarem os fins tidos em
vista com a reforma deve ser conduzida pelo principio do ndo aumento de custos e de incremento
da competitividade do sistema financeiro e do reforgo da confian¢a dos agentes e consumidores
de servicos financeiros. Deve, além disso, acarretar um minimo custo — de implementacao e de

gestdo corrente — para os mercados financeiros e para os seus varios agentes e interlocutores.

Il. Tal preocupacgdo devera naturalmente ter reflexos em aspetos especificos, como a composicao
dos orgdos de administracdo e gestdo, os recursos humanos e tecnolégicos, a logistica, etc., mas
devendo condicionar desde logo as grandes opg¢des, como o numero e dimensdo de instituices
novas a criar e a profundidade das alteracdes estruturais ao atual modelo de supervisdo, que
deverdo ser estritamente e apenas aquelas que comprovadamente sejam necessarias e para as

quais ndo existam ja outras alternativas?®.

Mesmo que se admita que quaisquer opc¢des nesta matéria ndo sejam exclusivamente orientadas
por objetivos de constri¢cdo de custos, o certo é que quaisquer alteragdes estruturais devam apenas
ser ponderadas quando os beneficios estimados dessa alteracdo e os respetivos ganhos para os
supervisionados, excedam de forma inequivoca os encargos adicionais que venham a importar para
os regulados, pelo que é imprescindivel uma estimativa objetiva dos custos e beneficios envolvidos

na implementac¢dao de um novo modelo e novas estruturas de supervisao.

lll. Neste dominio o Projeto encerra vulnerabilidades e carateristicas que suscitam preocupacao.
Como adiante melhor se sublinhara, a criagdo de duas novas entidades dotadas de autonomia
financeira ird impor custos adicionais ao conjunto das entidades supervisionadas. Por isso, o
Projeto prevé a criagao de novas taxas pelo CNSF e, embora ndo seja inteiramente claro quanto ao
modo de financiamento da Autoridade de Resolucdo, é seguro que esta tera custos e que estes terdo
de ser cobertos. Nao se dispde, no entanto, de quaisquer estimativas relativas aos custos do SNSF

e, em especial, das novas entidades a criar, levando em conta toda a pandplia de recursos

21 Este tem sido, de resto, o principio seguido nas grandes opgcdes politicas dos Ultimos e do atual Governo no que
respeita ao aproveitamento de estruturas existentes e a eliminagdo tendencial de estruturas redundantes e, em
especial, quanto as restri¢cdes a criagdo de novas entidades. Tal perspetiva encontra assento legal, nomeadamente, nas
exigéncias acrescidas de fundamentacao refletidas na LQER, por exemplo na alinea a) do n.2 3 do artigo 6.2, que exige
a verificagdo do requisito de necessidade efetiva e interesse publico na criagdo de uma nova pessoa coletiva para
prossecucdo dos objetivos visados.
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estritamente necessarios ao respetivo funcionamento - humanos, tecnoldgicos, fisicos (v.g.,

instalacdes) e fornecimento de bens e servicos.

3.2. Posicdao da CMVM quanto ao impacto institucional do Projeto

3.2.1. Coordenacdo entre supervisores financeiros: o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF)

Em matéria de coordenagdo, a CMVM sustenta as seguintes posi¢oes de principio:

— reforco da coordenacdo entre supervisores financeiros, sem afetar a independéncia e
autonomia dos supervisores;

— com delimitacdo, clara e precisa, das competéncias, da estrutura de coordenacdo e dos
supervisores;

— paridade de estatuto e poderes e equiparagao dos trés supervisores no ambito do CNSF, ao
nivel do seu érgao de decisdo em particular;

— coordenagdo assegurada exclusivamente pelos trés supervisores financeiros, sem
participacdo de terceiros nas estruturas de decisao;

— agilidade e flexibilidade da estrutura de coordenacdo, que ndo deve representar custos
adicionais para os supervisores e supervisionados, tanto no plano financeiro como extra
financeiro;

— utilizacdo da estrutura de coordenacao atualmente existente — o CNSF — para alcangar uma
coordenacdo paritaria mais intensa, ampliando as suas competéncias de coordenacdo e
reforcando a sua capacidade operacional através, por exemplo, de um secretario geral ou

de um diretor executivo.

3.2.1.1. Apreciagdo geral
I. O Projeto propde-se reforcar a coordenagdo a partir de uma entidade ja existente no sistema de
supervisdo: o atual CNSF. Refor¢a consideravelmente as suas competéncias de coordenacao, alinha-
as com matérias que também passam a figurar nas atribuicdes dos supervisores (como é o caso das
atribuicdes de desenvolvimento dos mercados), e designa-o como autoridade macroprudencial
nacional. E de salientar, todavia, que a coordenacdo entre os trés supervisores financeiros tem
conhecido uma efetiva e inequivoca intensificacdo no ambito do atual CNSF, o que permite afirmar

gue o presente modelo tem ainda margem de evolucdo neste aspeto.
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Porém, subsistem ainda alguns aspetos relacionados com as competéncias regulatérias e de

coordenacao reforcada que merecem ser discutidos e aperfeicoados.

Il. No plano da governacgao, salvo a participagdao de um administrador externo, as demais regras de
composigao e as regras de funcionamento do conselho de administracdo do CNSF estdo alinhadas

com o principio da equiparagdo e equilibrio entre setores financeiros e supervisores.

Em particular, o igual numero de administradores indicados por cada um dos supervisores
financeiros, a atribuicdo de iguais competéncias aos mesmos (sem prejuizo de uma pontual
especificidade em matéria macroprudencial), e a regra da presidéncia rotativa anual, refletem a
aplicagdao daquele principio. Constituem por isso alteragdes, relevantes e estruturantes, ao atual

modelo de funcionamento do CNSF que merecem ser destacadas.

Nesta vertente da governacdo, melhor seria que as regras de administracdo do CNSF, com ressalva
da presidéncia rotativa anual, fossem em tudo idénticas as das autoridades de supervisdo. Isto

implicaria que:

— deixasse de contar com a presenca de um administrador externo no conselho de
administracdo, com algumas competéncias proprias especiais; consequentemente,

— as competéncias do conselho de administracdao nao conhecessem particularidades reflexo
daqueles poderes do administrador externo; e

— ndo fosse consagrado um elenco de matérias de coordenacdo reforcada a cargo de um

comité de coordenagdo com consagracao legal.

Em sintese, melhor seria que o Projeto deixasse inteira autonomia — e, com ela, responsabilidade —
a uma administra¢do paritaria e equilibrada do CNSF, deixando a seu cargo as tarefas de organizacao

interna do mesmo.

Adicionalmente, considera-se imprescindivel a introdu¢ao de mecanismos de mitigacdo do risco de
perda de independéncia e autonomia na tomada de decisdes de cada uma das autoridades ali
presentes pela possibilidade, ja aqui sublinhada com preocupacado, de cada uma dessas autoridades
poder ser obrigada a aceitar, contra o seu voto e entendimento, e por forca da maioria formada
pelas restantes entidades representadas no CA do CNSF, uma decisdo na sua area especifica e

exclusiva de competéncias.

lll. Uma importante divergéncia situa-se a nivel meramente institucional e ndo funcional. Ou seja,

ao contrdrio do Projeto, que considera necessario atribuir ao CNSF autonomia financeira para que
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se possa dotar de um quadro de pessoal préprio e de meios materiais proprios, consideramos que
o reforco de coordenacdo se pode alcancar sem potenciais aumentos de custos para o sistema e
para os supervisionados - em linha com os principios da simplicidade, da sustentabilidade e da

neutralidade de custos que se defendem.

3.2.1.2. Competéncias do CNSF
A coordenacdo tem de gerar clareza e simplificacdo e nunca o contrario. Neste sentido, é decisivo
gue qualquer estrutura de coordenagdao nao disponha de competéncias de supervisao,
sancionatérias ou de regulamentacdo no ambito das matérias sob competéncia das autoridades de

supervisao.

Seria desvantajoso para o sistema financeiro conferir competéncias normativas, designadamente
regulamentares, ao CNSF, fora do estrito e exclusivo ambito da sua atuacdo enquanto autoridade
macroprudencial nacional. Ndo seria positivo para o sistema financeiro ver surgir mais uma entidade
com poderes regulamentares, o que geraria o risco de ineficiéncia resultante da existéncia de uma
multiplicidade de reguladores — pressupondo essa competéncia a atribuicdo simultanea de poderes

sancionatdrios e de supervisao, o que também se afigura indesejavel.

Assim sendo, qualquer reforma deve preservar os poderes regulamentares em razao da matéria
das autoridades de supervisdo existentes e acautelar a intervengdo das mesmas nos processos de
producdo normativa relevantes para as suas competéncias, o que envolve a elaboracao de projetos
normativos, a emissdo de pareceres e a discussdo direta de uns e de outros. Tudo isto sem prejuizo
da articulacdo e coordenacdo com as demais autoridades de supervisdao, sempre que necessario ou

conveniente, no ambito do CNSF.

No que respeita a enunciacdo das matérias de coordenacdo reforgada, entende-se que a mesma
nao deve ser feita pelo legislador, como o Projeto prevé, antes devendo ser periodicamente fixadas
e atualizadas pelo CNSF, em funcdo da evolucdo do sistema financeiro. Esta é a abordagem que mais
contribuiu para fixar, com rigor e de forma flexivel e dindmica, as prioridades de coordenacdo e a

gue mais responsabiliza o CNSF e os supervisores financeiros nele representados.

Com efeito, nesta sede de coordenacdo, nao deve ser o legislador a definir as prioridades de
coordenagdo do CNSF — tal como também ndo define prioridades de atuacdo para as autoridades
de supervisdo. Essas prioridades, porque sdao matéria de gestdo, devem ser definidas pelo préprio

conselho de administracao, ao longo do tempo, e em fungdo das realidades de contexto que exijam
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maior aten¢dao a cada momento, nomeadamente da evolugao do sistema financeiro e dos seus
agentes. O conselho de administracdo pode e deve fazé-lo através de planos estratégicos anuais ou
plurianuais. Solugdo diferente — a acolhida no projeto de estatutos do CNSF — condiciona a
autonomia do conselho de administracio do CNSF, cerceia a sua responsabilidade e,

consequentemente, a eficacia da sua agao, motivo pelo qual ndo se apoia esta opgao.

Nos casos em que se verifique que as decisdes do CNSF implicam que as autoridades de supervisao
as adotem no seu dominio especifico e exclusivo de competéncias, como sucede, por exemplo, no
ambito da aprovacdo (e ndo da mera promogao), da realizacdo de agBes coordenadas entre as
autoridades de supervisao, incluindo o respetivo planeamento e calendarizacdo, tais decisdes sé
deverdo ser adotadas de acordo com uma regra de consensualidade, sob pena de nao se observar

o principio da independéncia.

No que toca as competéncias do CNSF enquanto autoridade macroprudencial nacional remete-se
para o que anteriormente se referiu, sublinhando-se que o Projeto atribui as competéncias para a
adog¢do das medidas macroprudenciais ao CNSF ou a cada uma das autoridades de supervisao,
consoante tenham impacto transversal no sector financeiro ou apenas no subsector sob a

supervisdo da correspondente autoridade — com as ja assinaladas consequéncias dai advenientes.

3.2.1.3. Atribuicdao de autonomia financeira ao CNSF
O proposto CNSF é dotado de autonomia financeira, dispondo de um regime financeiro e
patrimonial semelhante ao proposto para a CMVM e para a ASF. Esta nova estrutura de
coordenacdo passa a poder fixar e cobrar taxas — que ndo sdo de supervisdo, mas sim de
coordenac¢ao da supervisdo — e a dispor de um quadro de pessoal préprio, incluindo dirigentes, e
até mesmo de um administrador externo remunerado - ndo ficando claro se se trata do mesmo
administrador externo da ARSG ou se um administrador externo adicional -, para além de um érgao

de fiscalizacdo e de uma comissdo de ética proprias.

Os aspetos supra sublinhados, de impacto muito relevante, nao acomodam alguns dos principios
enunciados, particularmente a independéncia dos supervisores, a clareza e simplicidade do
modelo, a garantia de recursos e a neutralidade de custos, ndo se revelando, como atrds se disse,
gue os mesmos sejam imprescindiveis ou sequer necessarios para garantir o reforco da coordenacdo

face a dimensdao do atual mercado financeiro portugués.
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Assim, o CNSF n3o deve ser dotado de autonomia financeira, nao deve importar custos adicionais
para o sistema, nem ser dotado de um quadro de pessoal prdprio. Esta opcdo ndo parece
necessaria, adequada nem proporcional para assegurar a intensificacdo da coordenagdo — nem
mesmo se se considerar a atribuicdo ao CNSF de competéncias no dominio macroprudencial. O
sistema financeiro nacional, considerando o seu atual perfil, perspetivas de evolugao préoximas e
o contexto internacional envolvente, ndo podera acomodar, quando esta numa fase de timida,
mas fundamental recuperagdao, uma nova entidade com as caracteristicas e os custos acima
referidos. Estes fatores estruturais sdo também relevantes para a qualidade da supervisdao do

sistema financeiro e para a competitividade no financiamento da economia nacional.

Solugdes como a disponibilizagdo de meios humanos pelas autoridades de supervisao ou o recurso
ao funcionamento de comités em razao da matéria, integrados por recursos —incluindo dirigentes
- dos atuais supervisores, sao as indicadas, em nosso entender, para os fins tidos em vista, nao
importando custos nem complexidade adicionais e permitindo, se adequadamente projetadas e

implementadas, a consecug¢ao dos objetivos de refor¢o da coordenagao visados pela proposta.

3.2.2. Resolugdo e Sistemas de Garantia: a Autoridade de Resolu¢dao e Administracao de
Sistemas de Garantia (ARSG)

Em matéria de resolucdo, a CMVM defende as seguintes posi¢des de principio:

— autonomizacdo da resolucdio em entidade distinta dos supervisores financeiros,
autonomizacdo essa que ndo carece de ser estendida a fase preventiva da resolucdo que,
em condi¢des adequadas de segregacao funcional, poderia permanecer na competéncia do

supervisor microprudencial responsavel (i.e. bancario, centrais de contrapartida, segurador);

— relevancia da resolucdo, nas suas diversas etapas (prevencdo, prepara¢do, adogdo e

execucao), para os trés setores financeiros;
— consequente envolvimento dos trés supervisores financeiros na resolucao:

i independentemente da entidade destinataria da mesma estar ou ndo sujeita a

respetiva supervisao;

ii. ao nivel da tomada de decisdo sempre que a entidade destinataria esteja sujeita a
respetiva supervisdo e, nos demais casos, pelo menos de participacdo nos processos

de tomada de decisdo e de troca de informacdes.
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Em matéria de administracao de sistemas de garantia, a CMVM entende que:

— embora ndo se identifiquem ineficiéncias que ditem a necessidade de transferir as respetivas
administracdes para a esfera da ARSG, uma gestdo integrada pode induzir, no médio prazo,
ganhos de eficiéncia e conferir maior seguranca aos investidores e consumidores de servigos

financeiros em geral;

— nado se justifica nem parece admissivel conferir uma prevaléncia dos administradores do
Banco de Portugal na administracdo do Sll, dado tratar-se de um mecanismo de protecado de

investidores.

3.2.2.1. Apreciagao geral
O Projeto prevé a autonomizagdo da resolu¢do numa nova entidade — a ARSG -, que é designada
como autoridade nacional de resolucdo. A solucdo encontrada garante a segregacdo entre a

resolucdao e as supervisdes, seja a microprudencial, seja a comportamental e mesmo a

Q-

macroprudencial. Esta por isso alinhada com a posicdo sustentada pela CMVM quanto
necessidade de o sistema de supervisdao assegurar a prevencao de conflitos de interesses entre as

funcgdes de supervisdo e resolugao, por via da segregacao institucional entre ambas.

O Projeto parece também nortear-se pelo principio da relevancia da resolucdo para o setor
financeiro como um todo e, por isso, para cada um dos trés setores individualmente considerados.
Garante, pela primeira vez, a possibilidade (embora circunscrita a determinadas situacbes) de
envolvimento de todos os supervisores financeiros nas decisdes em matéria de resolugao e, na
mesma sede, reforca a troca de informacGes entre a autoridade nacional de resolucdo e os

supervisores.

Em ambos os casos, as opc¢bes, para melhor aderirem ao enunciado principio, suscitam

preocupacoes e merecem ser clarificadas e aperfeicoadas.

3.2.2.2. Participacao equilibrada dos trés supervisores na resoluc¢ado
I. Embora se tenha presente a evolucdo recente quanto a reparticdo de competéncias de resolucao
entre autoridades nacionais e supranacionais, a resolugdo, pelos impactos que pode causar em
todos os setores financeiros, pela interligacdo existente entre os mesmos e atenta a experiéncia
nacional neste dominio, merece um cuidado e atencdo especial na reforma do sistema de

supervisdo. Um modelo que garanta o envolvimento e participacdo equilibrada dos trés
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supervisores neste dominio da resolugao parece ser o Unico adequado para diminuir o nivel de risco

para o sistema financeiro.

Il. Uma primeira vertente — e decisiva - em que se reflete o principio da relevancia da resolu¢do para
os trés setores financeiros é o da troca de informagdes entre a autoridade nacional de resolucdo —
a ARSG — e os supervisores. Esta é, note-se, uma troca de informacgdes institucional entre diferentes
entidades, diferente do acesso a informacdo pelos administradores da ARSG afetos a esses

supervisores (tema que se abordara de seguida).

Esta troca de informagOes permite aos supervisores setoriais levarem ao processo decisério da
resolucdo os seus conhecimentos especificos sobre os setores que supervisionam e, em simultaneo,
receberem as informacgGes necessarias para terem presente e monitorizarem os riscos emergentes
da resolugdo para os mesmos. Um sistema de troca de informacdes adequado enriquece o processo
de tomada de decisGes, confere maior eficacia a supervisdo e potencia as condi¢cdes de maior

resiliéncia do sistema financeiro em geral.

Assim, importa que o sistema de troca de informagbes se estenda pelas diversas fases da
resolugdo, incluindo a preventiva, mas também as de preparacdao de medidas de resolucdo, a
decisdria e a de execugdo; e que abranja informacgdo sobre todas as entidades sujeitas a resolugao,
nao se circunscrevendo apenas as que se encontrem sujeitas a supervisao das autoridades setoriais.
Com efeito, a coordenacado e articulacdo entre as autoridades de supervisdo e a de resolucdo assume
uma muito especial importancia e sensibilidade, sobretudo nas fases de preparac3o e decisdo. E

fundamental por isso criar condi¢des para que funcione sem falhas nem lacunas.
Identificaram-se, neste dominio, aspetos que conviria reforcar no Projeto.

Desde logo, os deveres de troca de informacdo previstos no Projeto (nas altera¢des que visa

introduzir no RGICSF) deveriam ser alterados quanto a sua natureza e ambito.

Quanto a natureza, deveriam passar a assumir o carater de deveres de comunicacdo prévia,
permitindo aos supervisores reagirem transmitindo informacado que reputem relevante ou opinides
gue possam ser tomadas em consideracdo para efeitos de decisdo. Seria designadamente o caso do
dever de comunicacdo de planos de resolucdo, alinhando a sua natureza com o dever de consulta
prévia sobre o impacto de medidas de eliminacdo ou mitigacdo de constrangimentos significativos
a resolubilidade, ja previsto no Projeto em relacdo a determinadas entidades sujeitas a supervisdo
da CMVM,; seria ainda o caso do dever de comunicagao de planos de reorganizacao de negécio.
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Quanto ao ambito, como atras se referiu, deveriam os deveres de troca de informacao aplicar-se
em relacdo a todas as entidades e n3o apenas as que se encontrem sujeitas a supervisdo da

autoridade destinatdria da informacgdo — e a todas as fases da resolugao.

N3o obstante o projeto de estatutos da ARSG, prever ja que a ARSG e as autoridades de supervisao
devem estabelecer mecanismos para a troca de informagdes no ambito do planeamento de
resolucdes e liquidacGes, consideramos que os estatutos deveriam ir mais longe num dominio tao
relevante e sensivel quanto é o da preparagdo de resolugdes e estabelecer eles préprios algumas
regras nucleares e imperativas neste dominio e nestas tao relevantes fases da resolugdao — e tao

sensiveis para o sistema financeiro.

3.2.2.3. Administragao de sistemas de garantia

Quanto a atribuicdo a ARSG de competéncias de administracdo de sistemas de garantia, ndo se
identificam de momento ineficiéncias na gestdo dos sistemas nem similitudes entre os mesmos que
imponham essa solucdo. Todavia, admite-se que, sobretudo no médio prazo, a concentracdo da
gestdo dos sistemas de garantia numa Unica entidade e fora da esfera dos supervisores do setor a
gue dizem respeito, pode trazer ganhos de eficiéncia e aumentar o nivel de protecdo e confianca
gue os sistemas visam trazer ao sistema financeiro. No caso particular do sistema de garantia do
setor dos servicos de investimento — o Sll -, uma reflexdo sobre as suas atuais caracteristicas, a luz
das solugdes prevalecentes em mercados comparaveis, poderd conduzir a sua aproximacgao a outros

sistemas de garantia, processo que o modelo de gestdo integrada facilita.

A este propdsito, importa, no entanto, referir que as regras de funcionamento do érgdo de
administracdao da ARSG conferem uma prevaléncia na sua gestdo ao Banco de Portugal que também
no que respeita a gestdo do Sl se revela injustificavel, uma vez que se trata de um fundo de protecao
de investidores de servicos de investimento cuja supervisdao cabe a CMVM: parece até uma solugao
ndo coerente com o préprio modelo de reparticdo de competéncias de supervisdo subjacente ao

sistema.

3.2.2.4. Custos de funcionamento da ARSG

Também o financiamento desta nova entidade deve ser esclarecido, quer na componente da
resolucao (considerando especialmente a atribuicdo de competéncias na fase preventiva com os
custos que tal implica), quer na de administracdo dos diversos fundos de garantia. Qualquer que

seja a solucdo, os custos ndo deverdo ser suportados por entidades supervisionadas ndo relevantes
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para efeitos de resolugao. Deve igualmente ser acautelado, como agora consta do projeto, que os
custos de funcionamento dos sistemas de garantia devem continuar a ser suportados pelos seus

participantes.

Merece igualmente alguma clarificacdo e concretizacdo no Projeto, ndo obstante a remissdo
abrangente dos estatutos da ARSG para os estatutos do CNSF (quanto ao regime financeiro e
patrimonial, designadamente), se a ARSG vai dispor de competéncias préprias para fixar e cobrar
taxas e em que medida vai poder recorrer aos servicos de apoio técnico e administrativo das

autoridades de supervisao.

3.2.3. Estatutos das Autoridades de Supervisao

Em relacdo aos estatutos das autoridades de supervisdo, a CMVM sustenta as seguintes posi¢oes

de principio:

— necessidade de reforcar o estatuto de autonomia e de independéncia dos supervisores
financeiros, designadamente da CMVM e da ASF;

— regime financeiro e patrimonial alinhado com o principio da independéncia das autoridades
de supervisao;

— paridade de tratamento e equiparacgao, efetiva e material, entre os estatutos de todos os
supervisores financeiros;

— alteracdo do regime de incompatibilidades e impedimentos dos administradores e
dirigentes, nomeadamente a saida (cooling-off), fazendo evoluir o atual, rigido,
comprovadamente imperfeito e formal, para um modelo de controlo e prevencdo de conflito
de interesses eficaz, material e monitorizavel;

— atribuicdo de competéncias de controlo e prevencao de conflito de interesses a um 6rgao

comum aos trés supervisores financeiros, Unico ou de composi¢cao uniforme.

3.2.3.1. Apreciagao geral

I. O Projeto introduz diversas modificagdes positivas nos estatutos dos supervisores financeiros.

E o caso do modelo de governagcdo, nomeadamente das regras de designacdo dos membros dos
seus Orgdos sociais (presidente, conselho de administracdo, conselho de auditoria, conselho de
auditoria e comissdo de ética) e das suas composi¢cées. Importante é também o aumento do grau
de autonomia no processo de designacdo dos presidentes e administradores, com o especial papel

de garante atribuido a comissdo de remuneracdes e avaliacdes. E também o caso do reforco do
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regime de transparéncia e responsabilizagdo (accountability) ou o aumento do nivel de exigéncia e
transparéncia das regras de prevencdo de conflito de interesses, com as comissées de ética a

desempenharem aqui uma importante fungdo de monitorizagdo e controlo.

Sublinha-se ainda a maior presenca nos estatutos dos supervisores de duas preocupacdes
relevantes que se partilham. Uma primeira com um maior envolvimento de todos os interessados
(investidores, entidades supervisionadas e agentes econdmicos em geral) na governacdo e na
regulacdo, assim se acentuando institucionalmente a conveniéncia para o sistema financeiro em
geral de uma maior abertura dos supervisores ao mercado em geral. Uma segunda com as
competéncias de promogao e desenvolvimento do sistema financeiro e da sua competitividade e

eficiéncia em particular.

Il. Também se registam evolug¢des positivas ao nivel de algumas das competéncias dos supervisores
financeiros. Sdo disso exemplo o reforco e clarificacdo das competéncias de resolucdo de conflitos
ou, no caso da CMVM e da ASF, das novas importantes competéncias em matéria macroprudencial,

gue lhes permitem acompanhar e intervir na vertente dos riscos sistémicos no setor financeiro.

lll. H3, no entanto, alguns aspetos dos estatutos dos supervisores financeiros que merecem ainda

reflexdao adicional e que seria conveniente modificar.

Trata-se da regula¢do do estatuto do presidente, dos administradores e dos membros do érgao de
fiscalizacdo de todas as entidades do sistema de supervisdo por remissdo para os estatutos de um
deles — o Banco de Portugal. Hd também aspetos especificos (mas relevantes) do regime de
incompatibilidades e impedimentos dos administradores e dirigentes, também disciplinado por
remissao, bem como um outro aspeto especifico do regime financeiro que merecem tratamento

diferente.

3.2.3.2. Estatuto de administradores e regime de incompatibilidades e impedimentos
I. No plano juridico, a regulacdo do regime de designacdo, exoneracdo e estatuto de presidentes e
administradores por remissao para a Lei Organica do Banco de Portugal (LOBdP), além de indesejada
no plano dos principios, conforme acima ja referido, coloca problemas dificilmente resoluveis. E,
por exemplo, o caso concreto do regime de independéncia dos membros do érgdo de administracdo
e do direito de recurso da decisdo de exoneracao dos presidentes uma vez que a LOBdP trata estas
matérias, em parte ou no todo, por remissdes para os estatutos do SEBE/BCE. Ndo é aconselhavel

gue o legislador ndo trate de forma clara e inequivoca temas tao relevantes e sensiveis como estes
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e que os deixe na disposicao de terceiros (de entidades supranacionais) quando nenhuma imposigao

legal internacional o impde em relacdo a todos os supervisores.

Il. O regime atualmente vigente de incompatibilidades e impedimentos, de administradores e
dirigentes, e de prevencdo de conflitos de interesses ndo é apropriado e carece manifestamente de
revisao. O atual regime é formal, rigido e por isso incompleto e ineficaz. O Projeto contempla novas
regras que fazem evoluir e posicionam este regime num plano correto: o da materialidade e

adaptabilidade a realidade, dotando o regime de eficacia, maior abrangéncia e exigéncia.

Ha, no entanto, mais dois pontos principais em que julgamos que este regime precisa ainda de ser
melhorado. Trata-se do regime de impedimentos a saida e da manutencdao da obrigacdao de
cessagao do vinculo contratual dos administradores. Em ambos os casos o regime deveria progredir
no sentido do controlo material e efetivo dos conflitos de interesses em detrimento de tracos ainda

desproporcionais, formais e rigidos que nele subsistem.

lll. A correcdo destas regras, designadamente a de coolling-off, é fundamental para a remocdo dos
obstaculos, atualmente existentes, a selecdo de administradores e dirigentes que preencham
requisitos exigentes de competéncia e experiéncia, mas também de modo a permitir que pela
avaliacdo das situagdes em concreto sejam incluidas no ambito de prote¢do da norma situagdes nao
previstas, mas que podem induzir distor¢cdes materiais mais relevantes do que aquelas que

rigidamente se elencam.

No caso particular da CMVM — vale a pena té-lo presente -, atendendo ao potencial universo de
entidades sujeitas a sua supervisdo — muito para além do setor financeiro e do territério nacional
(v.g. emitentes, membros internacionais de mercado, participantes qualificados, entidades em
liberdade prestacdo de servicos) — as regras de cooling-off podem traduzir-se numa proibicdo
ilegitima de exercicio de atividade profissional, ao mesmo tempo que existe risco de serem deixadas
a descoberto entidades e situacdes profissionais que envolvem especiais conflitos de interesse e

onde todavia a norma de protecdo, por forca da sua rigidez, ndo atua.

O regime ndo considera, em particular em relacdo aos dirigentes, as funcdes efetivamente exercidas
nos ultimos anos. Opera em funcdo do universo, geral e abstrato, de entidades sujeitas aos poderes
dos supervisores, gerando incompatibilidades e impedimentos a saida mesmo em relagdo a
entidades sobre as quais a pessoa em causa possa nunca ter exercido quaisquer funcdes de

responsabilidade. E assim um regime injustificadamente penalizante porque se aplica igualmente
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a potenciais conflitos de interesses inexistentes, ndo tomando adequadamente em consideragado a

natureza da atividade exercida e a realidade.

O ambito subjetivo do regime parece ainda insuficiente na medida em que ndo cobre outro tipo de
situacGes que em concreto podem pelo menos suscitar davidas quanto a existéncia ou ndo de
conflitos de interesse, como a possibilidade de diretores da area financeira ou informatica
passarem, depois de se desvincularem dos supervisores, a exercer funcdes em empresas nao
supervisionadas, mas com as quais as autoridades de supervisdo mantiveram vinculos contratuais
de aquisicdo de bens ou servicos. E por isso conveniente tutelar também estes potenciais conflitos
de interesses em sede legal, adequadamente e de forma harmonizada, ndo deixando a sua eventual

regulagdo para os regulamentos internos dos supervisores.

O regime de incompatibilidades e impedimentos a saida ganha em evoluir para um sistema de
controlo material, efetivo e casuistico, de potenciais conflitos de interesse que possam surgir em
resultado das fungdes pretendidas exercer e das efetivamente exercidas na entidade do sistema de
supervisdo. E também aquele que mais se podera ajustar as funcdes do CNSF, que ndo tem
entidades sujeitas a sua supervisdo — ou a de colaboradores de uma autoridade de supervisdo que,
no ambito do CNSF, participem em trabalhos de coordenagdo ou até mesmo de regulagao previstos
nos respetivos estatutos e transversais as entidades sujeitas a supervisdo das diversas autoridades

de supervisao.

IV. Quanto a obrigacdo de cessac¢do do vinculo contratual dos administradores, esta condi¢ao para
o exercicio das funcdes de administracdo, associada ao exigente regime de incompatibilidades a
saida, ndo parece contribuir inequivocamente para a independéncia e auséncia de conflitos de
interesses dos administradores, existindo até o risco de poder fomentar o resultado inverso. Com
efeito, ao impor a cessa¢ao do vinculo contratual prévio — sem deixar espago para a suspensao -, a
lei coloca o administrador numa posicdo de dependéncia e alguma fragilidade perante terceiros que
ndo é desejavel. Ao invés, a manutencdo do vinculo contratual prévio, suspenso —acompanhada de
condicOes de transparéncia e dos impedimentos ja previstos quanto a atividade do administrador —
permitird coloca-lo numa posicdo de maior independéncia. De facto, a admissibilidade da suspensdo
do vinculo contratual anterior conjugada com os impedimentos previstos, ex novo, no Projeto

constitui uma opc¢do que nos parece mais adequada.

V. Nestes termos, (i) a ndo imposi¢do da obrigagdo de cessagdo dos vinculos contratuais prévios dos

administradores e a sua substituicdo por um dever de suspensdo equilibrado com as regras de
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abstencado ja constantes do Projeto; (ii) a redugdo do periodo temporal do cooling-off para um ano;
e, sobretudo (iii) o reforco e centralizacdo na comissdo de ética do controlo das condicdes de saida
de administradores e dirigentes, permitindo-lhe avaliar em permanéncia as situagdes concretas e
demarcar as zonas de potenciais conflitos de interesse em funcdo de responsabilidades e funcoes
efetivamente exercidas, seriam seguramente alteragdes positivas e ainda necessarias num tema tao

relevante para a qualidade da supervisdo como este.

VI. Em relagdo as comissdes de ética, e para garantir uma efetiva harmonizag¢do da aplicagdao do
regime de incompatibilidades, impedimentos e prevencao de conflitos de interesses, é desejavel
gue o Projeto passe a prever a existéncia de uma Unica comissdo de ética ou a impor uma

composi¢cdo comum para as comissdes de ética dos diversos supervisores.

3.2.3.3. Regime financeiro e patrimonial

I. Conforme ja referido, uma dimensdo muito positiva do Projeto é o reforco da autonomia
financeira da CMVM e da ASF, nomeadamente pela recuperacdo da sua independéncia de decisdo
orcamental e de gestao financeira e, pelo menos no caso da CMVM, pela atribuicdo da competéncia

para fixar todas as suas taxas de supervisdo e ndo apenas uma pequena parte das mesmas.

Il. Em sentido contrdrio, regista-se, no entanto, que as alteragdes propostas ao Regime Juridico da
Concorréncia e aos Estatutos da AdC mantém intacto o atual regime das contribuicdes da CMVM
para o orcamento da AdC, com a agravante de ser suprimido o limite mdaximo daquelas

contribuicdes.

Quer por o principio da independéncia financeira ndo consentir tal afetacdo das receitas prdprias
da CMVM, quer por motivos de clareza e transparéncia financeira, entendemos que as taxas
cobradas pela CMVM as entidades sob a sua supervisdo como contrapartida do exercicio da
supervisao financeira ndo devem ser utilizadas para financiar a atividade de outras autoridades,

especialmente quando estas nem se situam no perimetro do SNSF.

O proposto aditamento do BdP a lista das autoridades reguladoras setoriais as quais é imposta a
realizacdo de contribuicGes para o orcamento da AdC, permitindo, é certo, reduzir as contribuicGes
de cada uma das autoridades sujeitas a esse regime para a AdC, ndo elimina a questao de fundo que
a este propdsito se coloca, visto que a equiparagdo entre um e outras para estes efeitos nao remove

nenhum dos aspetos criticos que aquelas contribuicdes colocam.

48



SOBRE O PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE CRIA

O SISTEMA NACIONAL DE SUPERVISAO FINANCEIRA CMVM
Entendemos, por isso, que a oportunidade proporcionada pela reforma do sistema de supervisao
financeira ndo pode deixar de ser aproveitada para repor a observancia do principio da
independéncia financeira da CMVM na sua plenitude, o que reclama a aboli¢ao das transferéncias

obrigatdrias de uma percentagem das receitas préprias da CMVM para a AdC.

3.3. Custos e financiamento do SNSF

Um outro elemento nuclear a ponderar é, na perspetiva da CMVM, o dos custos que a reforma
possa implicar. A reforma ndo deve envolver aumento de custos. Ao invés, deve ser indutora de
diminuicdo dos custos de supervisdo e criar condi¢des sustentaveis para uma supervisao eficiente.
Os custos de funcionamento do mercado financeiro, incluindo os de supervisdo, refletem-se
também na sua competitividade e capacidade de financiar a economia nacional, como

anteriormente ja referido.

Sob este prisma, merecem reservas varias orientacdes e opc¢des do Projeto, ja assinaladas ao longo

do presente Parecer, e que aqui se sistematizam, em beneficio da clareza. Assim e em especial:

— Nao se justifica conferir ao CNSF autonomia financeira nem o poder de criar novas taxas:
uma quarta entidade no sistema de supervisdao dotada de um administrador externo
remunerado e de um quadro de pessoal préprio, incluindo dirigentes, e com poderes para
estabelecer e cobrar taxas ndo esta alinhada com o principio do ndo aumento de custos, nao
sendo legitimo cobrar taxas pela coordenacdo de uma atividade de supervisdo que, no
campo dos servigos financeiros, ja é financiada pelos supervisionados através do pagamento
de taxas;

— Por outro lado, é essencial esclarecer o modelo de financiamento da ARSG para que possa
ser corretamente avaliado o impacto, em termos de custos, da sua constituicdo e atividade,
incluindo os respeitantes ao respetivo administrador externo e a atribuicdo ou nao, ainda
que por via da remissdo para os estatutos do CNSF, de competéncia a ARSG para a criacao
de novas taxas. Em qualquer caso, o financiamento das atividades da ARSG relativas a
resolucdao deve ser tratado autonomamente em relagcdo ao financiamento da atividade de
administracdo de fundos de garantia;

— Por fim, a reforma do sistema de supervisdo deverd constituir uma oportunidade para rever
o modelo de financiamento da Autoridade da Concorréncia (AdC), de acordo com o

principio segundo o qual cada autoridade deve ser dotada do seu prodprio sistema de
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financiamento e cobrar as suas taxas, bem como prevenir que as entidades financeiras
sujeitas a supervisio da CMVM continuem a suportar custos de financiamento da
monitorizacdo do regime da concorréncia iguais aos atuais, quando esta atividade se
estende a todos os setores de atividade econdmica e o Projeto prevé um reforco de

competéncias do CNSF e dos supervisores financeiros em matéria de concorréncia.
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4. CONCLUSOES

4.1. Enquadramento e fundamentagao

I. Qualquer reforma deve ser feita em beneficio do sistema financeiro e da economia nacional, a
partir da identificacdo de problemas com o modelo existente e sustentada nos necessarios testes
de adequacdo, oportunidade e proporcionalidade das solucdes que introduza. Deve ainda assentar
numa rigorosa andlise de impacto regulatdrio e numa robusta andlise de custos financeiros e de

adaptacdo para as entidades envolvidas na reforma, tanto supervisores como supervisionados.

Ademais, ndo podem estes, nem os consumidores de servigos financeiros e o publico em geral,

deixar de ser ouvidos através de um processo de consulta publica alargado e estruturado.

Il. Ndo havendo uma inequivoca vantagem de um modelo de supervisdo sobre outro, a adequagao
do modelo de supervisdo impd&e a analise das carateristicas estruturais e das tendéncias de evolucdo
do setor financeiro de modo a capacitar o modelo para responder as exigéncias que se colocam a
supervisdo financeira tendo em vista a prossecucao dos seus objetivos: (i) reforco da protecdo dos
clientes de servicos financeiros e dos investidores, (ii) estabilidade do sistema financeiro, (iii)
incremento da confianga no sistema e nas instituicdes e (iv) competitividade e resiliéncia do sector

financeiro.

lll. Os modelos de supervisdo financeira devem respeitar principios nucleares e essenciais, que lhes
d3do identidade e que permitem avalid-los contra as melhores praticas e principios internacionais
estabilizados: (i) clareza e simplicidade; (ii) independéncia; (iii) garantia de recursos; (iv) equilibrio
entre setores do sistema financeiro; (v) transparéncia e responsabilizacdo; (vi) enquadramento

internacional; (vii) cooperacao; e (viii) minimizacdo dos custos e maximizac¢do dos beneficios.

4.2. Sobre o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF)

E conveniente o reforco da coordenacdo e da troca de informacdes, organizada e estruturada, entre
supervisores financeiros, incluindo a partilha de meios materiais. Tal é possivel através da revisdo e
ampliacdo das competéncias de coordenacdo do atual CNSF. O CNSF deve manter-se como uma
estrutura de coordenacdo, ndo Ilhe devendo ser conferidas competéncias regulamentares salvo em
matéria macroprudencial, assim se prevenindo a existéncia de zonas de indefinicdo ou de

sobreposicdo de poderes com as autoridades de supervisdo existentes. Acresce que os temas de
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coordenacao reforgada e prioritaria devem ser identificados e revistos periodicamente pelo préprio

CNSF e nao fixados pelo legislador.

A coordenagado e articulagdo entre supervisores deve estar confinada aos supervisores financeiros,
em termos paritdrios e equilibrados, sem interferéncia de terceiros, pelo que a existéncia de um
administrador externo no CNSF é contraria as melhores praticas, além de acrescentar complexidade

e falta de clareza.

E positiva a composi¢do paritaria do conselho de administracdo do CNSF e a sua presidéncia rotativa
anual, mas ja ndo os tragos especificos de funcionamento da administracao e do préprio CNSF

resultantes da presenca do administrador externo e das suas competéncias proprias.

O CNSF ndo deve dispor de (i) autonomia financeira, (ii) quadro de pessoal préprio — incluindo um
administrador externo remunerado e dirigentes —, (iii) meios materiais préprios nem do (iv) poder
de fixar e cobrar taxas. Esta opgdo, prevista no Projeto, induz custos financeiros especialmente
impactantes no sistema financeiro e nos seus participantes, o que ndo é adequado, em especial no
atual momento do mercado e do sistema financeiro em geral. A op¢ao geraria também custos
indiretos relevantes para os supervisores financeiros existentes, na medida em que intensificaria e

aumentaria o grau de complexidade de interacdes e processos.

4.3. Sobre a supervisao macroprudencial

A atribuicdo da supervisao macroprudencial ao CNSF e a definicdo de regras de decisdo que
conferem uma posicao tendencialmente paritdria aos trés supervisores financeiros no dominio
macroprudencial, quando estejam em causa medidas macroprudenciais com impacto transversal

no sector financeiro, reflete uma visdo, que se partilha.

No entanto, o Projeto consagra, em rigor, quatro autoridades de supervisao macroprudencial, uma
vez que as competéncias para a adocdo das medidas macroprudenciais sdo atribuidas ou ao CNSF
ou a cada uma das autoridades de supervisdo, consoante tenham impacto transversal no sistema

financeiro ou apenas no sector sob a supervisdo da correspondente autoridade.

Acresce que o modelo proposto nao contribui para uma politica macroprudencial integrada, antes
promove tomadas de decisdo isoladas e separadas por cada autoridade, com riscos de conflito de

interesses e para a preservacao da estabilidade do setor financeiro.
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4.4. Sobre a Autoridade de Resolu¢do e Administragdo de Sistemas de Garantia (ARSG)

E benéfica a autonomizacgdo e segregacdo institucional da autoridade de resolucdo em relagdo aos
supervisores, microprudenciais e comportamentais. Todavia, as regras sobre troca tempestiva de
informagdes entre a ARSG e os supervisores financeiros, nas diversas fases da resolucdo e
independentemente da entidade destinataria estar ou ndo sujeita a respetiva supervisdo, carecem

ainda de ser completadas e melhoradas.

Devem igualmente ser clarificadas as regras que definem as competéncias dos administradores da
ARSG, designadamente no sentido de Ihes garantir sempre o direito de participar nas reunides em
gue sejam tomadas decisdes para as quais nao disponham de direito de voto, assim assegurando o

correspondente contributo para diminuir os riscos associados a tais decisoes.

Entende-se ainda que as regras de composi¢ao do conselho de administracao da ARSG devem ser
ajustadas de modo a reequilibrar a participacdo das diversas autoridades de supervisdo e mitigar a

excessiva prevaléncia dos administradores afetos ao Banco de Portugal.

A proposta de concentracdo dos sistemas de garantia junto da ARSG pode gerar, no médio prazo,
sinergias e acréscimo de eficiéncia e de niveis de protecdo dos investidores e consumidores de
servicos financeiros no geral. Porém, a assinalada prevaléncia dos administradores da ARSG afetos
ao Banco de Portugal seria particularmente injustificada na administra¢ao do Sll e incoerente com

o0 atual e proposto modelo de reparticao de competéncias em razao do setor financeiro.

Aspeto essencial é ainda a necessidade de clarificacdo do modelo de financiamento da ARSG em
momento prévio ao da decisdo sobre a sua constituicao, devendo-se acautelar a tutela dos legitimos

interesses das entidades supervisionadas ndo relevantes para efeitos de resolucao.

4.5. Sobre o estatuto das autoridades de supervisao

O propdsito, presente no Projeto, de equiparacao e uniformizacao do estatuto das autoridades de
supervisdo, bem como com as relevantes alteracdes introduzidas, no plano do reforco da autonomia
e independéncia, da governacgao, da definicdo e intensificacdo de competéncias ou do reforco da
transparéncia e da responsabilizacdo dos supervisores sdo vertentes do Projeto merecedoras de

especial apreco.
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4.6. Sobre o estatuto dos titulares dos 6rgaos e dirigentes

O estatuto dos presidentes, administradores e membros dos 6rgaos de fiscalizagdo e o regime de
incompatibilidades e impedimentos, incluindo prevencao de conflitos de interesses, ddo passos
importantes na dire¢do certa. O regime de prevengdo de conflitos afasta-se da rigidez, formalismo

e ineficdcia e caminha para uma abordagem material, eficiente e por isso mais abrangente.

Todavia, a CMVM ndo concorda com a regulacdo de tao relevantes matérias por remissao nos
estatutos de todos os supervisores para o estatuto de um deles: para a Lei Organica do Banco de
Portugal. Esta opcdo, em temas com esta dignidade, ndo se encontra alinhada com o principio da
equiparacdo e tratamento paritario das entidades do sistema de supervisdo e é antagdnica a
autonomia e independéncia dos supervisores. Juridicamente a opc¢do coloca também questdes
dificilmente transponiveis. A op¢ao, nesta matéria, que garanta uma rigorosa paridade de estatuto

passa pela sua consagracdo num instrumento normativo Unico e comum aos trés supervisores.

Subsistem ainda importantes tragos no regime de incompatibilidades e impedimentos que merecem
ser ajustados, passando este a privilegiar a substancia sobre a forma e abarcando um leque mais
vasto de potenciais conflitos de interesse, nomeadamente através do reforco das competéncias e
autonomia da comiss3o de ética na fixacdo de condicdes de saida e no seu subsequente controlo. E
ainda de rever a obrigacdo de cessacao do vinculo contratual prévio dos administradores e o

excessivo prazo (dois anos) de duragao das incompatibilidades a saida.

As acima mencionadas altera¢des revestem-se de particular relevancia no caso particular da CMVM,
considerando a amplitude das suas competéncias de supervisdao que se estendem a setores nao

financeiros e a entidades internacionais.

4.7. Sobre os aspetos financeiros

Dado que areforma nao deve envolver aumento de custos para o sistema financeiro, devendo antes
constituir uma oportunidade para induzir a sua diminuicdo e a criacdo de condi¢des sustentaveis

para uma supervisao eficiente, considera-se que:

— Nao se justifica conferir ao CNSF autonomia financeira nem o poder de criar novas taxas,
ndo sendo legitimo cobrar taxas pela coordenacdo de uma atividade de supervisao que, no
campo dos servicos financeiros, ja é financiada pelos mesmos supervisionados através do

pagamento de taxas;
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— E essencial esclarecer o modelo de financiamento da ARSG, clarificando os custos desta
autoridade e se a mesma é atribuida ou ndo, ainda que por via da remissao para os estatutos
do CNSF, competéncia para a criacdo de novas taxas;

— A reforma do sistema de supervisdo devera constituir uma oportunidade para rever o
modelo de financiamento da Autoridade da Concorréncia (AdC), de modo a evitar que as
receitas proprias da CMVM, obtidas através do pagamento de taxas pelos seus
supervisionados, continuem a financiar a atividade de monitorizacdo do regime da

concorréncia levada a efeito por outra autoridade.

4.8. Balango geral

Em suma, destacam-se os seguintes aspetos positivos:

— Reforco da cooperacdo e coordenacdo da supervisao financeira;

— Segregacdo institucional da resolucdo face as supervisdes microprudenciais e comportamentais;
— Participacdo dos trés supervisores financeiros em matéria de resolugao;

— Reconhecimento da relevancia dos trés setores em matéria macroprudencial;

— Maior equiparacdo dos supervisores financeiros;

— Maior autonomia da CMVM e da ASF, em especial em matéria financeira e de gestao;

— Maior transparéncia e informag¢do ao mercado e maior responsabilizagdo dos supervisores;

— Maior exigéncia em matéria de prevencdo conflito de interesses no funcionamento dos e na atuacdo

dos drgdos e dos dirigentes dos supervisores.

Em contraponto, a CMVM considera deverem ser ainda aperfeicoados os seguintes aspetos

principais:

— Governacao e funcionamento das novas entidades em termos complexos e onerosos;

— Competéncias e governacdo do CNSF diminuindo a independéncia dos supervisores em
matérias da sua exclusiva competéncia;

— Reparticdo inadequada entre o CNSF e as autoridades de supervisdo das competéncias para
a adocdo de medidas macroprudenciais, ndo superando os conflitos de interesses entre a

supervisdo macroprudencial e as supervisdes microprudenciais e comportamentais;
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— Participacao de administradores externos nos érgaos de decisdao das novas entidades, com
impactos negativos na independéncia dos reguladores e com custos e complexidade
acrescidos;

— Prevaléncia de uma autoridade de supervisdao (Banco de Portugal) no Conselho de
Administracdo da ARSG, que se estende a administracdo do Sistema de Indemnizac¢do dos
Investidores com risco de o principio da prevencao dos conflitos de interesses nao ser
suficientemente acautelado pelo Projeto;

— Insuficiéncia e falta de clareza no regime de troca de informagdo e do envolvimento das
entidades de supervisdo em matérias de resolucao;

— Estatuto dos titulares dos orgaos das entidades do SNSF regulado por remissdao para a
LOBdP,

— Regime de incompatibilidades e impedimentos dos titulares dos drgdos e dirigentes assente
excessivamente em aspetos formais e ndo assegurando ainda a maxima capacidade de
prevencdo de conflitos de interesses;

— Acréscimo de custos, em montante ndo estimado, a serem suportados pelo universo das
entidades supervisionadas;

— Manutencdo da afetacdo das receitas préprias das autoridades de supervisdo ao

financiamento da Autoridade da Concorréncia.

Em face do exposto, a CMVM é de parecer que o Projeto poderd beneficiar em ser revisto,
estando disponivel para continuar a contribuir para um modelo de supervisdo ajustado ao

mercado nacional e sustentdvel a longo prazo.
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