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1 INTRODUÇÃO 

 

I. A Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) enaltece a iniciativa de promoção de 

uma discussão sobre a reorganização e reforma do modelo de supervisão do sistema financeiro.  

Depois da crise financeira de 2008 e da crise da dívida soberana subsequente àquela ocorreram 

profundas alterações nos sistemas financeiros e no ambiente regulatório, à escala global. Em 

Portugal registaram-se também, nos últimos anos, diversos problemas no sistema financeiro, 

com impactos relevantes a vários níveis.  

O sistema financeiro português conheceu, em todos os sectores, uma transfiguração notável 

nos últimos 30 anos: depois de um desenvolvimento e crescimento assinaláveis, a última década 

conduziu-nos a alterações de natureza estrutural resultantes, entre outros fatores, das 

mencionadas crises e problemas.  

II. Este parece-nos, pois, ser um momento oportuno para proceder à necessária reflexão e 

discussão com vista a uma eventual reorganização do modelo de supervisão português, caso 

esta reorganização se mostre a resposta mais adequada às debilidades identificadas, 

convocando para esse exercício todos os elementos de aprendizagem e de antecipação que as 

evoluções dos últimos anos obrigam a considerar. 

Saúda-se, de igual modo, a forma aberta e abrangente como se tem iniciado esta reflexão e a 

oportunidade conferida à CMVM de nela participar ativamente. Importa, a este propósito, 

sublinhar o inegável mérito e importância do trabalho desenvolvido pelo Grupo de Trabalho 

nomeado pelo Despacho n.º 1041-B/20171 (adiante denominado Grupo de Trabalho ou GT), que 

lançou a discussão através da elaboração de um Relatório com um conjunto de propostas sobre 

a arquitetura institucional do modelo de supervisão financeira nacional e os aspetos principais 

da sua governação.  

No contexto, não apenas da consulta pública promovida pelo Ministério das Finanças, mas 

também das consultas bilaterais entretanto havidas com aquele Ministério a respeito de uma 

possível alteração do modelo de supervisão em Portugal, a CMVM vem agora pronunciar-se 

sobre aquelas Propostas, procurando analisar individualmente cada uma das propostas contidas 

no relatório e também o conjunto das propostas na sua globalidade, para, dessa forma, concluir 

                                                           
1 Publicado em Suplemento do Diário da República, 2.ª Série, n.º 19, de 26 de janeiro de 2017. 
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acerca da sua oportunidade e adequação enquanto instrumento de resposta a problemas 

identificados no funcionamento das instituições.  

Com este documento não se pretende, porém, cobrir todos os aspetos que possam merecer 

reflexão e contributos no âmbito de uma reorganização do modelo de supervisão. Procura-se, 

essencialmente e ao invés, analisar as Propostas do Grupo de Trabalho e formular, numa 

perspetiva construtiva e sempre que se revelando adequado, sugestões alternativas ou 

adicionais relativamente aos diversos tópicos abordados no Relatório do GT. Tal não preclude a 

possibilidade de a CMVM vir a formular, em termos oportunos e adequados, outros comentários 

e sugestões sobre aspetos não diretamente abordados no Relatório do GT ou a acrescentar um 

nível de detalhe maior aos comentários e propostas vertidos no presente documento. 

 

2 A REORGANIZAÇÃO DO SISTEMA DE SUPERVISÃO FINANCEIRA  

EM PORTUGAL 

 

2.1 Vetores a considerar 

I. A reflexão sobre o design institucional das estruturas de supervisão financeira não é um 

fenómeno confinado às fronteiras nacionais. Muitos foram os países que, na sequência da crise 

financeira global, o fizeram.2 Tais movimentos passaram, invariavelmente, pela redistribuição 

de responsabilidades de supervisão entre instituições já existentes, pela fusão de instituições ou 

de partes de instituições, ou pela criação de novas instituições ou entidades, com enfoque 

particular na supervisão dos riscos sistémicos (macroprudencial) e nos mecanismos de resolução 

de instituições financeiras.  

II. Em termos muito genéricos, são três os principais modelos de supervisão passíveis de ser 

adotados: (i) o modelo funcional ou setorial, em que diferentes supervisores são responsáveis 

pelas diferentes áreas de atividade do setor financeiro (banca, seguros e mercado de capitais); 

(ii) o modelo integrado (ou monista), que se caracteriza pela existência de uma única autoridade 

de supervisão com poderes de atuação sobre todo o sistema financeiro (e que pode ou não ser 

                                                           
2 Sem preocupação de exaustão, entre os países que introduziram alterações no modelo de supervisão 
desde 2010 contam-se a Alemanha, a França, o Reino Unido, a Bélgica, a Irlanda, os Estados Unidos da 
América e a África do Sul.  



 

6 
 

o Banco central); e (iii) o modelo baseado nos objetivos prosseguidos (também conhecido por 

modelo Twin Peaks).3   

Comum a todos os modelos é a necessidade de enquadrar um conjunto de elementos de 

regulação e supervisão sobre o setor financeiro que se podem sintetizar da seguinte forma: (i) 

estabilidade financeira; (ii) supervisão prudencial; e (iii) supervisão comportamental. A isto 

acrescem as preocupações de política monetária, papel tradicionalmente reservado aos bancos 

centrais. Com o tempo, certas áreas temáticas foram ganhando autonomia, ainda que com 

fronteiras nem sempre nitidamente delimitadas, atendendo às interseções e influências 

recíprocas que se verificam. Neste contexto, a resolução de instituições financeiras em 

dificuldades passou a ser objeto de foco específico.  

Qualquer sistema robusto de supervisão financeira deve integrar adequadamente estes 

distintos elementos. Todavia, não existe consenso na literatura jurídica e económica sobre o 

melhor modo de integração. Por outras palavras, não existe um modelo de supervisão ideal, 

que mostre vantagens inequívocas sobre os demais.4 Diferentemente, o que se aponta como 

sendo decisivo é assegurar, em cada caso, perante os problemas específicos identificados num 

sistema financeiro em particular, um tratamento eficaz e devidamente calibrado dos interesses 

(e respetivos conflitos) em presença, considerando, de forma tão inevitável como pragmática, 

os recursos disponíveis.5   

III. À luz do exposto, será consensual afirmar que, pela importância e relevância dos seus 

impactos e efeitos sobre o sistema financeiro e, por via deste, sobre a economia nacional, 

qualquer reforma ou alteração estrutural do respetivo modelo de supervisão ganharia em ser 

precedida de uma análise externa, incisiva, atual e amadurecida sobre as eventuais 

debilidades do sistema vigente e das suas causas, de modo a assegurar decisões que 

correspondam efetivamente a uma resposta e solução para esses problemas e que sejam tão 

                                                           
3 EILÍS 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 Português de Supervisão Financeira, in Direito dos Valores Mobiliários, 
Volume X, 2011.  

4 Como refere, eloquentemente, EILÍS FERRAN, “strong (and weak) financial supervision can come in a 
variety of packages”, cfr. Institutional Design – The Choices for National Systems, 2015. 

5 “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. EILÍS 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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legitimadas e acertadas quanto possível, minimizando os riscos e os custos que essas mudanças 

sempre acarretam e maximizando as melhorias que as mesmas podem propiciar. 

Uma eventual transição para um modelo alternativo de supervisão beneficiaria com a existência 

de um balanço crítico do desempenho do atual modelo de supervisão, a identificação das suas 

eventuais falhas e fragilidades (tendo em mente, nomeadamente, as conclusões das recentes 

Comissões Parlamentares de Inquérito e a análise interna desenvolvida nos vários sectores), um 

diagnóstico rigoroso das suas causas, a identificação das vias para as eliminar ou, pelo menos, 

mitigar, e dos modelos alternativos para dar resposta aos atuais e aos próximos desafios da 

supervisão que já se podem perspetivar.  

Seria, designadamente, importante que essa análise, levando naturalmente em conta eventuais 

eventos e fragilidades pretéritas, fosse conduzida com base em elementos atualizados e 

incorporasse o status quo e as evoluções registadas em matéria de coordenação dos reguladores 

financeiros, enunciando propostas que respondessem às carências efetivamente subsistentes. 

Desse modo poderia assegurar-se que as soluções que resultem da discussão sejam 

proporcionais e certeiras em face das efetivas debilidades atuais do sistema, designadamente 

em matéria de articulação e coordenação entre os supervisores6, não se limitando a responder 

a fragilidades eventualmente já mitigadas por efeito das lições recolhidas de eventos passados.  

IV. A precedência de um estudo externo, aturado, atual e rigoroso relativamente à formulação 

e adoção de quaisquer propostas mais definitivas, para além dos diagnósticos pontuais e 

implícitos subjacentes ao Relatório do Grupo de Trabalho, que já se saudou como primeiro e 

importante contributo nesta sede.  

 

2.2 Objetivos  

No entendimento da CMVM, os objetivos que devem nortear a reorganização do modelo de 

supervisão do sistema financeiro são os seguintes:  

I. Como objetivos genéricos destacam-se, desde logo, o (i) reforço da proteção dos clientes de 

serviços financeiros e dos investidores, designadamente dos não profissionais; (ii) a 

estabilidade do sistema financeiro; (iii) o incremento da confiança no sistema e nas instituições 

por todos os agentes de mercado (incluindo profissionais); e (v) a manutenção de condições de 

                                                           
6 Note-se, a este propósito, alguns dossiers complexos e com riscos elevados de descoordenação entre 
supervisores financeiros e que foram por eles trabalhados numa linha de absoluta transparência, 
colaboração e atuação conjunta em sede de supervisão e decisões, sem revelarem fragilidades no atual 
modelo de supervisão. 
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competitividade do sistema e das instituições que nele operam, em ambiente aberto e 

internacional, propiciando condições de desenvolvimento e constante modernização das 

instituições e operadores em geral. 

II. Em paralelo, e não se tratando em si mesmo de um objetivo de supervisão, destaca-se a 

necessidade de viabilizar o aumento de dimensão e a internacionalização de segmentos 

específicos do sector financeiro, como é o caso da gestão de ativos, aqui incluindo os fundos de 

pensões, mas também de formas inovadoras de investimento, como aquelas que incorporam 

soluções tecnológicas avançadas ou o investimento de impacto social, suscetíveis de fazer 

crescer o mercado e de trazer benefícios económicos aos cidadãos que desses segmentos 

pretendam fazer uso. Sublinha-se, a este propósito, e em pleno alinhamento com os objetivos 

inerentes à União do Mercado de Capitais, lançada pela Comissão Europeia em 2014, a 

necessidade de fomentar o crescente equilíbrio entre o financiamento da economia com base 

no mercado de capitais e o financiamento através do canal bancário, até agora largamente 

prevalecente.7  

III. Por fim, um modelo de supervisão do sistema financeiro sólido e resiliente será também um 

sistema que, garantindo a eficácia de supervisão desejada, minimizará os encargos para as 

finanças públicas com o sistema financeiro e que, em toda a medida do possível, obviará à 

materialização de riscos sistémicos para a comunidade das instituições presentes no sistema em 

cada momento.  

 

2.3 Princípios enformadores da reforma do modelo de supervisão 

I. Os modelos de supervisão financeira devem respeitar determinados princípios nucleares e 

essenciais enformadores, que lhes dão identidade e legitimidade e que permitem avaliá-los 

contra a prática e os princípios internacionais estabilizados nessa matéria.  

É precisamente à luz deste conjunto de princípios que devem ser avaliadas quaisquer propostas 

de alteração da atual organização da supervisão, formuladas sugestões de evolução e feitas 

reflexões sobre opções hoje vigentes.  

                                                           
7 Cabe aqui notar a importância da arquitetura do sistema financeiro europeu para a concretização dos 
objetivos da União do Mercado de Capitais. Como refere NICOLAS VÉRON, “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 nº 
16, 2017.  



 

9 
 

 

2.3.1 Clareza e simplicidade do modelo 

I. Qualquer modelo de supervisão deve ser, tanto quanto possível, claro e alocar de forma 

rigorosa e transparente poderes e responsabilidades de supervisão.8 O modelo deve facilitar a 

sua compreensão pelas entidades supervisionadas, pelos consumidores de serviços financeiros, 

pelos investidores e pelos operadores em geral, bem como agilizar o relacionamento entre estes 

e as autoridades de supervisão.  

O modelo não deve potenciar qualquer tipo de diluição de responsabilidades em caso de 

falhas, devendo delimitar com clareza, sem sobreposições nem lacunas, os deveres e poderes 

de cada um dos intervenientes. A eficácia da supervisão fica grandemente limitada por modelos 

assentes em atribuições, responsabilidades e poderes que não preencham estes requisitos de 

clareza.  

Nessa medida, uma reforma do modelo de supervisão deve orientar-se necessariamente por 

princípios de simplicidade. Qualquer reforma do modelo de supervisão deve ser clara e sem 

zonas de ambiguidade ou indeterminação, de modo a poder ser analisada de um modo 

transparente. 

O modelo de supervisão a conceber deve assim assegurar a máxima simplicidade e total clareza 

e definição no que respeita às competências de cada um dos supervisores, sob pena de dificultar 

a supervisão e a perceção pelos agentes de mercado da fonte de onde emanam as orientações 

a seguir. 

II. Num modelo orientado por este princípio, as estruturas de governação devem ser igualmente 

simples, com responsabilidades claramente alocadas, concebidas de modo a permitirem a 

tomada de decisão, responsável e informada, com celeridade. Para este fim, não deve ser 

fragmentado o processo decisório por um aumento das interações necessárias para a decisão e 

pelo número de decisores.  

 

                                                           
8 Como nota EILÍS 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 propósito, BASEL COMMITTEE ON 
BANKING SUPERVISION, Core Principles For Effective Banking Supervision, 2012, Principle 1; IOSCO 
Objectives and Principles of Securities Regulation, 2017, Principle A.1; e IAIS, Insurance Core Principles, 
2017, ICP1.  
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2.3.2 Independência  

I. Qualquer modelo de supervisão do sistema financeiro, mesmo que atendendo aos seus traços 

concretos, ao número de autoridades que o componham e aos mecanismos de articulação 

existentes entre as mesmas deve ser integrado exclusivamente por supervisores independentes, 

que dela disponham em igual medida.  

O modelo de supervisão deve garantir ele próprio uma independência efetiva e substantiva de 

todos os supervisores - incluindo entre eles -, necessariamente alinhada pelos padrões 

internacionais mais exigentes e universalmente aceites, não se podendo aquela considerar 

satisfeita com o mero preenchimento de requisitos formais.  

II. A independência dos supervisores pode-se aferir por um conjunto de indicadores. Desde 

logo (e entre outros) pelo critério e processo de nomeação dos titulares dos órgãos de 

administração e de fiscalização, pela capacidade real de se dotarem em tempo dos meios 

materiais e humanos necessários e adequados e de organizar e gerir de modo autónomo esses 

meios, tendo em vista responder eficazmente às responsabilidades legais que lhes são 

atribuídas. Afere-se também pela suficiência e adequação dos poderes e de meios que lhe são 

conferidos para o exercício da supervisão e para a tomada de decisão. E afere-se, sobretudo, 

pela existência de condições legais e materiais que assegurem estruturalmente a blindagem 

efetiva da supervisão contra quaisquer formas de interferência externa na sua atuação e 

processos de decisão. 

III. A independência reveste duas modalidades: estrutural e funcional. A independência 

institucional ou estrutural dos supervisores decorre do regime jurídico relativo à nomeação dos 

seus titulares, ao enquadramento de exercício das respetivas funções e à duração do mandato 

e inamovibilidade. Mas decorre, também, da inexistência de relações jurídico-administrativas 

de hierarquia ou de tutela relativamente a outras entidades e da consagração da sua 

independência funcional/ operacional.  

A independência funcional decorre da existência de garantias legais e de facto relativas à 

inexistência de espaço para conflitos de interesse e influências de terceiros nas decisões e 

conduta dos supervisores, v.g. através de ordens, de instruções ou sequer de diretrizes 

vinculantes emanadas de outras entidades, públicas ou particulares.  

IV. O caráter fundamental da independência – institucional, funcional, procedimental e 

financeira – dos supervisores encontra-se consagrado nos padrões internacionais de referência 

pelos quais são avaliados, pelas instituições supranacionais, o enquadramento e o nível de 

desenvolvimento legal e institucional dos mercados financeiros. Os resultados destas avaliações, 
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como é sobejamente conhecido, são tomados em consideração pelos operadores internacionais 

e pelos agentes económicos para tomada das suas decisões de investimento, financiamento e 

desenvolvimento de atividade económica, pelo que têm impacto no dinamismo e atratividades 

de cada mercado.  

Atente-se, desde logo, nos Princípios fundamentais da International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO/OICV),910 bem como em outros princípios similares fundamentais de 

independência e imparcialidade dos supervisores financeiros estabelecidos por outras 

organizações internacionais, como a OCDE11, e ainda no Relatório de Larosière, que igualmente 

sublinha a imperatividade de uma regulação e supervisão independentes12. 

Considerada uma condição necessária para fortalecer a supervisão no âmbito da União 

Europeia, a integração dos supervisores na rede de supervisão da União impõe a assunção deste 

modelo público organizacional de independência, institucional e funcional, imparcialidade 

resolutória, transparência perante o público e responsabilidade no exercício de funções de 

regulação e supervisão. Tais requisitos podem, inclusivamente, ser objeto de avaliação e 

comparação pelos seus pares ou congéneres através de exercícios de peer review de onde 

podem resultar orientações ou recomendações para adoção de melhores práticas (cfr. arts. 30º 

e 31º do Regulamento (UE) 1095/2010).13  

                                                           
9 Este princípio de independência institucional e funcional tem sido sucessivamente afirmado pela IOSCO 
como padrão regulatório fundamental e constitui um dos Key Issues das respetivas metodologias de 
avaliação ao nível de desenvolvimento dos mercados financeiros dos países membros. O seu 
cumprimento é ainda objeto de verificação por outras instâncias internacionais, como o Fundo Monetário 
Internacional (FMI), no âmbito dos seus exercícios de avaliação aplicados a cada Estado (Financial Sector 
Assessment Program - FSAP).  

10 Na sequência do exercício de avaliação realizado pelo FMI em Portugal no final do ano de 2005 e 
princípios de 2006, o Relatório final de 20 de janeiro de 2007 contém uma análise detalhada sobre as 
características legais e de facto que possibilitam afirmar a existência de independência da CMVM (e do 
Banco de Portugal). Este Relatório foi tornado público e mantém-se disponível no seu sítio na internet. 
Como se verá mais adiante, o mesmo relatório não deixa de pugnar, contudo, por uma maior aproximação 
do estatuto da CMVM e da atual ASF do Banco de Portugal. 

11 Cfr. os Princípios 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).  

12 O Relatório Larosière, encomendado em outubro de 2008 a um grupo de peritos liderado por Jacques 
de Larosière, analisou as causas e remédios da crise financeira na perspetiva da regulação e da supervisão, 
sublinhando nas suas conclusões a importância da independência dos reguladores e recomendando que 
a Comissão Europeia procedesse regularmente a uma avaliação do cumprimento dessa condição pelas 
autoridades nacionais. 

13 A assunção destas obrigações internacionais, ali incluído o estatuto de independência e autonomia, 
pelos supervisores financeiros são condição da sua integração e manutenção em fora e organizações 
internacionais. No âmbito da União Europeia é, designadamente, condição necessária, quer para a 
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Por fim, a exigência de criação e existência de autoridades administrativas reguladoras 

independentes, caracterizadas pela inexistência de relações de direção, supervisão ou 

superintendência de outros órgãos públicos ou entidades terceiras, encontra-se hoje vertida na 

Constituição (art. 267º, nº3) e constitui uma garantia fundamental da organização 

administrativa nacional que vincula o legislador.  

V. Corolário da independência e autonomia dos supervisores financeiros, a inexistência de 

poderes vinculativos externos sobre os reguladores financeiros é essencial a qualquer modelo 

de supervisão financeira coerente com os padrões internacionais. Tudo o que atrás foi referido 

sobre natureza de independência funcional e imparcialidade resolutória das instituições de 

supervisão vale aqui por inteiro e por maioria de razão. E sempre importaria a rejeição de 

qualquer proposta de sujeição dos atuais reguladores financeiros a ordens, ou a pareceres, 

entendimentos ou recomendações que possam implicar qualquer poder de direção vinculativa 

de entidades terceiras.  

 

2.3.3 Garantia de recursos  

I. A adequação dos meios disponibilizados aos supervisores é crucial: se a estes não forem 

disponibilizadas as condições necessárias e suficientes para se dotarem em tempo dos meios 

adequados, designadamente humanos e materiais, não haverá modelo de supervisão que possa 

ser eficientemente utilizado em todas as suas potencialidades. 

II. A possibilidade de recrutamento de recursos humanos qualificados é um elemento da 

qualidade da supervisão financeira. A complexidade das atividades objeto de supervisão e a 

exigência da supervisão sobre estas atividades determina a necessidade imperativa de os 

supervisores possuírem a necessária agilidade, jurídica e financeira, de a cada momento 

captarem para os seus quadros recursos suficientemente capacitados e atualizados. É 

igualmente decisivo que os reguladores possam assegurar os incentivos necessários à 

estabilidade dos seus quadros, designadamente condições de crescimento profissional e 

pessoal, através da formação contínua e de modelos de carreira adequados à sofisticação da 

função. 

                                                           
integração dos reguladores nacionais no Sistema Europeu de Supervisão Financeira, quer para a sua 
assunção perante a União como “autoridade nacional competente” para a implementação, fiscalização e 
enforcement da legislação da União Europeia. 
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III. É ainda crítico, hoje e mais ainda no futuro próximo, que as autoridades de supervisão 

possam dotar-se dos meios tecnológicos adequados. Estes são hoje críticos para fazer face ao 

progresso tecnológico na área dos serviços financeiros, que se tornou vertiginoso nos tempos 

mais recentes e que pode constituir uma ameaça significativa para a supervisão financeira caso 

esta não consiga acompanhar esse progresso tecnológico. Mas são-no também, e desde logo, 

para permitir o próprio cumprimento de obrigações legais a que os reguladores estão hoje 

adstritos por força de instrumentos regulatórios da União Europeia, de que é exemplo a 

implementação da Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros II (DMIF II), que exige 

investimentos de ordens de grandeza muito importantes, sem os quais o regulador falhará a sua 

função, com consequências incomensuráveis em termos de credibilidade internacional e de 

funcionamento do mercado nacional. 

 

2.3.4 Equilíbrio entre setores do sistema financeiro  

I. Qualquer modelo de supervisão deve assegurar idênticas condições de supervisão sobre 

todos os setores financeiros supervisionados e refletindo 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 

suscetível de originar um modelo descompensado em resultado de uma tutela mais intensa de 

um sector e dos que nele operam em relação aos demais. Considerando a intensidade atual do 

nível de interligação e interdependência entre os três sectores, qualquer visão não paritária e 

harmonizada dos mesmos é apta a provocar indesejáveis oportunidades de arbitragem. É, 

também, uma opção com aptidão para criar fragilidades no sistema de supervisão como um 

todo que, naturalmente, ao serem conhecidas pelos que neles atuam poderão criar condições 

de arbitragem regulatória. Origina, por isso, um risco – sério – de ocorrência de problemas 

sistémicos. Gera também menores níveis de confiança, não só nos consumidores, investidores 

e financiadores nos sectores discriminados pela negativa como também nos do próprio sector 

discriminado pela positiva (no caso deste último, por receio do risco sistémico resultante da 

interconexão entre sectores). Este desnivelamento é, por fim, também prejudicial ao supervisor 

melhor posicionado, porque a sua supervisão, em resultado das aludidas interligações, pode sair 

prejudicada.  

II. A tarefa de supervisão do sistema financeiro reveste-se hoje de especial dificuldade, em 

resultado não só da complexidade e dinamismo da atividade e da sua natureza transfronteiriça 

como também da crescente intensificação da regulação internacional. Esta é hoje muito mais 
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detalhada e abrangente, impondo crescentes desafios aos supervisores financeiros quanto à 

fiscalização e enforcement dos deveres dos supervisionados, à tutela dos interesses dos 

consumidores de serviços financeiros, à integridade e estabilidade do sistema, criando novos 

deveres aos próprios supervisores, designadamente responsabilidades internacionais.  

III. Por todo o exposto, entendemos que aos supervisores financeiros, sejam eles quais forem e 

independentemente das suas áreas de atuação, devem ser atribuídas condições equivalentes 

que permita dotarem-se da estrutura adequada para o exercício, abrangente, coordenado, 

eficaz e oportuno, da supervisão que lhes incumba exercer. Esta estrutura passa pelos 

necessários e, muitas vezes, exigidos poderes legais adequados e dos requisitos para os exercer, 

ao nível dos meios técnicos e humanos e da governação e organização interna, designadamente, 

bem como às condições de autonomia de gestão necessária para os acionar.    

IV. O nivelamento dos estatutos dos supervisores e do demais enquadramento normativo 

institucional aplicável é elemento central do equilíbrio da sua atuação. Estatutos muito 

diferenciados introduzem distorções na forma como cada um dos supervisores atua no 

cumprimento das suas atribuições e altera a perceção que o mercado e os seus agentes têm 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 intervenção e ação.  

 

2.3.5 Transparência e responsabilização  

I. A fiscalização das autoridades de supervisão constitui, por seu turno, um aspeto essencial de 

garantia e preservação da independência dos supervisores. Com efeito, todo e qualquer modelo 

de supervisão deve contemplar mecanismos de transparência e de fiscalização efetiva dos 

supervisores, de modo a garantir que a independência se traduz em supervisão eficaz e com 

resultados adequados: a independência terá de ser sempre contextualizada numa cultura de 

responsabilização.14 

 

                                                           
14 De acordo com MARC QUINTYN/EVA HÜPKES/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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2.3.6 Enquadramento internacional  

I. A reorganização do sistema de supervisão nacional deve olhar para o futuro considerando o 

presente. Deve, sobretudo, fazer um esforço para perspetivar e antecipar a evolução futura do 

sistema financeiro e dos seus desafios num quadro de constante mutação internacional, a 

começar pelo crescente protagonismo das instâncias supranacionais na supervisão e na 

regulação. Em pouco anos, esta condicionante alterou-se significativamente e estima-se que nos 

próximos essa tendência intensificar-se-á. Assim, o modelo de supervisão terá de ser versátil, 

flexível e simples para poder acompanhar estes desenvolvimentos e ser ajustado para lhes 

responder. 

II. Com efeito, objetivos de eficácia, inteligibilidade e proporcionalidade devem ditar, quer o 

desenho inicial de um modelo de supervisão financeira, quer uma sua alteração ou reforma. 

Uma opção singular, no sentido de limitado reconhecimento em experiências comparadas, no 

que diz respeito ao desenho do modelo de supervisão poderá, assim, ampliar riscos de ineficácia 

e imprecisão na atuação e na responsabilização dos supervisores.  

Se é verdade que aquelas experiências comparadas não oferecem um modelo único de 

arquitetura institucional dos sistemas de supervisão, nem apontam para um modelo dominante 

ou evidentemente melhor, não é menos certo que estes correspondem quase invariavelmente 

a determinados tipos bem caracterizados (supervisor único, twin peaks, supervisores sectoriais), 

em relação aos quais modelos sem paralelo se encontrarão em desvantagem. A 

cognoscibilidade, pelos diversos agentes de mercado, do mandato, responsabilidades e 

atribuições de cada entidade é pedra de toque do robustecimento da supervisão e da sua 

eficácia, para a qual contribuirá naturalmente a simplicidade de tais modelos e estruturas.  

Salvaguardadas a dimensão e características próprias do sistema financeiro português, este é, 

sem dúvida, um sistema desenvolvido, moderno, sofisticado, internacionalizado e integrado 

(que conheceu um desenvolvimento histórico assinalável nos últimos, pelo menos, 25 anos). No 

mercado de capitais, em particular, essa evolução, com a internacionalização do mercado em 

termos de operadores e de investidores, designadamente com as operações de financiamento 

que proporcionou às empresas ao longo dos últimos anos, foi evidente.  

III. Assim, ressalvadas as suas condicionantes particulares, os desafios e riscos de supervisão que 

apresenta não divergem dos de outros sistemas financeiros europeus. Deste modo, um modelo 

de supervisão que se possa reconduzir a algum dos diversos tipos de modelos de supervisão 

atualmente existentes na Europa terá a vantagem de ser reconhecido pelos operadores do 

sistema, por investidores e por financiadores. Um modelo divergente de qualquer um dos 
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conhecidos apresenta o inconveniente de os referidos intervenientes não o conhecerem e, por 

isso, precisarem, por um lado, de compreender as causas para o sistema financeiro português – 

integrado no ambiente europeu – ter soluções de supervisão distintas dos demais e, por outro, 

de ter confiança no funcionamento de um modelo distinto dos demais e, por isso, ainda não 

testado.  

Este conhecimento e reconhecimento do modelo de supervisão é determinante quanto à 

confiança que o mesmo induz. A confiança de todos os intervenientes (desde consumidores a 

financiadores) nos supervisores e no sistema de supervisão é um elemento de importância 

crucial em todo o funcionamento do sistema, incluindo na vertente do desenvolvimento do 

mercado: as opções a tomar em termos de organização do sistema de supervisão ganhariam – 

afigura-se-nos – em seguir esta orientação.  

Um modelo com soluções já conhecidas e já testadas constituirá um elemento gerador de 

confiança nos intervenientes no sistema. Ao invés, um modelo muito divergente dos tipos 

existentes é suscetível de gerar níveis mais baixos de confiança e necessidades acrescidas de 

verificação. Para o caso nacional – como para qualquer outro – considera-se desejável seguir 

soluções conhecidas, em especial na sensível matéria da troca de informações e coordenação, 

incluindo quanto às opções de governação.  

IV. Em termos contextuais, com relevo para as opções que venham a ser tomadas, o tema da 

coordenação entre supervisões e supervisores não pode perder de vista a atual arquitetura da 

supervisão no plano da UE, os seus desenvolvimentos recentes e aquilo que pode vir a ser a 

tendência de evoluções futuras. É particularmente relevante ter presente a crescente 

necessidade de troca de informação com as autoridades de supervisão europeias e a atribuição 

de alguns poderes de supervisão a essas autoridades. 

Mas é imprescindível também que qualquer eventual novo modelo de supervisão leve em 

consideração a possibilidade de evoluções e alterações ao status quo em matéria de 

configuração da supervisão europeia e do posicionamento das Autoridades Nacionais 

Competentes (ANC) em consequência da recente proposta da Comissão Europeia sobre a 

revisão da estrutura, governance e competências das Autoridades Europeias de Supervisão 

(ESA)15. Hoje, uma discussão sobre coordenação entre supervisores e supervisões, não pode, de 

maneira nenhuma, confinar-se ao plano nacional nem ignorar o papel cada vez mais ativo das 

                                                           
15 Proposta de Regulamento da Comissão de Europeia (de 20/9/2017) visando reforçar a supervisão 
integrada e fortalecer a União dos Mercados de Capitais e a integração financeira num ambiente de 
mudança.  
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autoridades supranacionais, podendo ser prematuras quaisquer tomadas de decisão na matéria 

que precedam a tomada de decisões, a nível europeu, sobre a configuração da supervisão 

financeira que podem, por sua vez, determinar adaptações a nível nacional. 

É imprescindível, por outro lado, que o modelo de coordenação nacional não introduza 

quaisquer limitações na capacidade das autoridades de supervisão nacionais cooperarem 

eficazmente com as suas congéneres internacionais e com as correspondentes autoridades 

europeias, assim cumprindo as suas obrigações internacionais. Hoje, a cooperação opera, cada 

vez mais, no plano internacional. A este propósito é também fundamental que as autoridades 

de supervisão estrangeiras e supranacionais conheçam com clareza os seus interlocutores no 

plano nacional, bem como a forma como os poderes e competências estão distribuídos.  

Também no plano internacional, convirá ter em vista a crescente harmonização da regulação 

no plano europeu, maioritariamente de aplicação direta e com crescente grau de abrangência 

e detalhe.  

 

2.3.7 Cooperação  

I. Qualquer sistema de supervisão deve assentar num princípio de cooperação entre 

supervisores ou entre áreas de supervisão. Os respetivos mecanismos terão de ser tanto mais 

apurados quanto mais fragmentada for a supervisão e quanto maior for o gap estabelecido 

entre as diversas modalidades de supervisão (comportamental e prudencial) e os diversos 

setores financeiros. 

II. O principal e mais relevante elemento de cooperação entre supervisores consiste na troca e 

partilha de informação. Essa informação deve, aliás, ir além da mera disponibilização de 

informação obtida dos supervisionados por cada um dos supervisores: deve abranger a partilha 

da própria análise crítica da informação obtida por cada supervisor, as preocupações 

relacionadas com a supervisão conduzida e, muitas vezes, as conclusões extraídas de ações de 

supervisão ou da análise conduzida sobre a informação obtida.  

Um elevado e adequado nível de cooperação entre supervisores não prescinde aliás, muitas 

vezes, da partilha de informação sensível ou privilegiada, para o que devem ser estabelecidos 

mecanismos robustos de troca de informação e de comunicação precoce de situações e factos 

críticos que assegurem a possibilidade de partilha de informação confidencial dentro de um 

quadro suficientemente seguro. 
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III. Ainda quanto à coordenação, e permanecendo no plano contextual, importará não perder 

de vista a experiência intensa, de vários anos e bem-sucedida, da CMVM na coordenação com 

outras autoridades de supervisão, estrangeiras e supranacionais. Com efeito, no setor dos 

mercados de instrumentos financeiros, a coordenação entre supervisores é já há muitos anos 

uma realidade incontornável. A título de exemplo, recorde-se a experiência de supervisão dos 

mercados da plataforma Euronext ou do mercado ibérico de eletricidade16 ou as experiências, 

pela sua frequência já rotineiras, da cooperação internacional na área do combate ao abuso de 

mercado.  

  

2.3.8 Minimização dos custos e maximização dos benefícios 

I. Numa perspetiva agora mais dinâmica, o desenho de uma reforma do modelo de supervisão 

deve orientar-se para o objetivo de alcançar o melhor resultado possível, em termos de eficácia 

e eficiência, robustecimento das autoridades envolvidas. Qualquer reforma que se resigne, ab 

initio, a um modelo identificado como second best, fragiliza-se à nascença.  

A transitoriedade, assumida à partida, de um determinado modelo de supervisão, contribui 

decisivamente para uma limitada confiança dos agentes económicos na mudança e uma menor 

aderência à reforma. A transitoriedade implica, também, uma eventual sobrecarga de custos 

para todos os envolvidos, supervisionados e supervisores, obrigados a ajustamentos sucessivos 

nas práticas e nas políticas e, por vezes, dependendo da profundidade, a alterações nas próprias 

respetivas culturas.  

Considerando as atuais características do sistema financeiro português, em particular o facto de 

estar a atravessar uma etapa de desenvolvimento subsequente à ocorrência de um conjunto de 

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

ao nível económico quer do próprio sistema financeiro -, não só se afigura fundamental a 

preservação da competitividade do mercado como o incremento dessa competitividade. Assim 

sendo, em qualquer reorganização, a definição dos meios e instrumentos para se alcançarem os 

fins tidos em vista com a reforma deve ser conduzida pelo princípio do não aumento de custos 

e de preservação e aumento da competitividade do sistema financeiro e do reforço da 

confiança dos agentes e consumidores de serviços financeiros. Deve, além disso, acarretar um 

                                                           
16 No caso da CMVM, nos planos internacional e nacional, a coordenação não se encontra confinada às 
autoridades de supervisão do sector financeiro, antes se estendendo a autoridades sectoriais não 
financeiras: entre outros, é exemplo disso a supervisão dos mercados de energia.  
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mínimo custo – de implementação e de gestão corrente – para os mercados financeiros e para 

os seus vários agentes e interlocutores.  

II. Tal preocupação deverá naturalmente ter reflexos em aspetos micro, como a composição dos 

órgãos de administração e gestão, os recursos humanos e tecnológicos, a logística, etc., mas 

devendo condicionar desde logo as grandes opções macro, como o número e dimensão de 

instituições novas a criar e a profundidade das alterações estruturais ao atual modelo de 

supervisão, que deverão ser estritamente e apenas aquelas que comprovadamente sejam 

necessárias e para as quais não existam já outras alternativas17. 

Não se duvida que quaisquer opções nesta matéria que sejam exclusiva ou predominantemente 

orientadas por objetivos de constrição de custos serão sempre opções frágeis e com um 

potencial relevante de virem a importar prejuízos mais elevados para os supervisionados e para 

a economia. Tal não obsta, contudo, a que quaisquer alterações estruturais devam apenas ser 

ponderadas quando os benefícios estimados dessa alteração e os respetivos ganhos para os 

supervisionados, excedam de forma inequívoca os encargos adicionais que venham a importar 

para os regulados, pelo que é imprescindível uma estimativa objetiva dos custos e benefícios 

envolvidos na implementação de um novo modelo e novas estruturas de supervisão.  

                                                           
17 Este tem sido, de resto, o princípio seguido nas grandes opções políticas dos últimos e do atual Governo 
no que respeita ao aproveitamento de estruturas existentes e à eliminação tendencial de estruturas 
redundantes e, em especial, quanto às restrições à criação de novas entidades. Tal perspetiva encontra 
assento legal, nomeadamente, nas exigências acrescidas de fundamentação refletidas na LQER, por 
exemplo na alínea a) do n.º 3 do artigo 6.º, que exige a verificação do requisito de necessidade efetiva e 
interesse público na criação de uma nova pessoa coletiva para prossecução dos objetivos visados. 
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3 ANÁLISE DAS PROPOSTAS APRESENTADAS PELO GRUPO DE TRABALHO  

 

3.1 Supervisão comportamental  

 

3.1.1 Proposta do GT 

A Proposta do GT para a supervisão comportamental admite duas alternativas.  

I. Numa lógica de integração aprofundada e de evolução para um modelo dualista, a vertente 

comportamental de toda a supervisão financeira seria agregada às funções que cabem à CMVM, 

criando uma nova entidade de supervisão comportamental com competências transversais 

sobre os três sectores financeiros, agregando nela as competências em matéria de supervisão 

dos deveres de conduta e de natureza comportamental atualmente atribuídas ao Banco de 

Portugal (BdP) e à CMVM. Esta autoridade teria ainda responsabilidades de supervisão dos 

deveres de conduta e de informação aos investidores em produtos de natureza financeira 

emitidos e/ou comercializados por entidades sujeitas à supervisão da ASF. 

II. Em alternativa, numa lógica de minimização das alterações na atual estrutura dos 

supervisores, o GT admite a atual repartição de competências, garantindo a independência 

entre as funções de supervisão comportamental e prudencial do BdP através de adequadas 

soluções de organização e governação internas e estabelecendo uma coordenação reforçada 

da supervisão comportamental das três instituições através do CSEF, designadamente, 

mediante a criação do comité de supervisão comportamental.  

O GT conclui recomendando, nesta fase, a adoção deste último modelo, considerando a 

vantagem de minimizar alterações internas nos supervisores atuais, ao mesmo tempo que 

permitirá a eventual migração para um modelo de integração mais avançada com base na 

experiência adquirida com o seu funcionamento. 

 

3.1.2 Posição da CMVM sobre o comité de supervisão comportamental 

I. Parece-nos importante que a reorganização do modelo de supervisão concretize uma maior 

concentração ou a aproximação da supervisão comportamental, de modo a evitar assimetrias 

e arbitragem regulatória e de supervisão. Com efeito, as áreas onde nos parece fundamental 

obter um reforço significativo da coordenação entre autoridades é a da supervisão 

comportamental, harmonizando-a e integrando-a na medida do possível, e da proteção dos 
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consumidores de serviços financeiros e investidores não profissionais, neste último importante 

domínio quanto à qualidade e clareza da informação que lhes é prestada e quanto aos processos 

de resolução de divergências com as instituições financeiras.  

Está hoje perfeitamente assimilado que os produtos comercializados e serviços prestados nos 

três sectores financeiros apresentam cada vez mais ligações e similitudes entre si – revistam ou 

não natureza complexa – ao nível dos produtos em si mesmo considerados, dos canais de 

comercialização e colocação, das instituições financeiras que os disponibilizam e dos próprios 

consumidores e investidores (incluindo dos objetivos com que contratam os serviços e adquirem 

os produtos).  

A evolução recente do sistema financeiro global (e com ele do português) tem vindo a revelar – 

inequivocamente – um cada vez maior esbatimento das diferenças entre os três sectores 

financeiros, que apresentam cada vez mais pontos em comum no que ao relacionamento com 

os consumidores diz respeito (serviços, contratos e produtos e redes de comercialização).  

Parece ser também evidente que – independentemente das causas – quase todos os casos mais 

relevantes que ocorreram no sistema financeiro português no passado recente causaram 

impactos com significado na esfera dos clientes das instituições afetadas. Parece, por isso, não 

controvertido afirmar que esta área – a da supervisão comportamental – deve ser reforçada, em 

termos de organização, mas também de meios.  

Neste quadro – num contexto de manutenção de um modelo de supervisão tripartido, e 

apenas nesse – afigura-se essencial reforçar, significativa e estruturalmente, a coordenação 

entre a supervisão comportamental relativamente aos três sectores financeiros.  

II. Com esse desiderato, considera-se não só vantajosa, mas indispensável a constituição de um 

comité de supervisão comportamental no âmbito da estrutura de coordenação, seja ela o atual 

CNSF, com as alterações que terão de ser introduzidas no seu modelo e estrutura de governance, 

ou o CSEF: esta não será a única alteração necessária, mas constituirá certamente uma pedra de 

toque de uma maior, necessária e desejável integração da supervisão comportamental dos três 

sectores financeiros. 

Para além dos resultados positivos que a criação de tal comité de supervisão comportamental 

faz antecipar em termos de qualidade e fiabilidade da monitorização dos agentes e produtos do 

mercado e de proteção dos seus utilizadores, o seu continuado funcionamento, a manter-se um 

modelo de supervisão tripartido, permitiria lançar as bases para uma visão coordenada da 

supervisão comportamental em Portugal, assim se conseguindo alcançar em simultâneo, um 

maior nível de proteção dos consumidores de serviços financeiros, um aumento da eficiência e 
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da competitividade do sistema financeiro como um todo e uma maior visibilidade sobre a 

efetiva vantagem e oportunidade de evolução para um modelo de supervisão que possa vir a 

assumir de forma mais marcada esta aglutinação da supervisão comportamental.  

III. Quanto à composição do comité de supervisão comportamental, a Proposta não merece 

reservas, designadamente quanto à participação no comité dos responsáveis diretivos máximos 

pela supervisão comportamental em cada uma das autoridades de supervisão. Esta composição 

parece refletir uma visão – com a qual se concorda – muito executiva e operacional deste comité 

de supervisão, no qual os responsáveis com proximidade direta e imediata com a supervisão 

comportamental nos três sectores podem trazer um contributo pertinente em termos de 

definição de prioridades, oportunidade de reação e identificação de riscos emergentes.  

IV. Parece-nos também relativamente pacífico que, sendo atual e historicamente a CMVM a 

única autoridade de supervisão de cariz marcadamente comportamental e a que mais 

intensamente e há mais tempo exerce supervisão comportamental em Portugal, tendo em conta 

a amplitude de competências desde sempre detidas nessa matéria, bem como a experiência 

acumulada desde a sua instituição, seja ela a presidir ao comité de supervisão comportamental 

a criar em permanência no âmbito da estrutura de coordenação.  

Concorda-se, assim, com a atribuição da presidência do comité de supervisão comportamental 

à CMVM, que se afigura inteiramente compreensível e justificada.  

 

3.1.3 Alternativa: o modelo de supervisão com base nos objetivos de supervisão, 

dualista ou twin peaks  

 

3.1.3.1. Considerações prévias 

 

I. O Relatório do Grupo de Trabalho assume de forma inequívoca uma preferência pelo modelo 

dualista de supervisão, com a supervisão prudencial e comportamental a serem distribuídas por 

duas autoridades distintas. 

Nesta secção pretende-se abordar o tema da aproximação entre a supervisão 

comportamental18 dos três sectores financeiros, em particular a possibilidade e oportunidade 

                                                           
18 Entendida como a atividade de fiscalização, inter alia, de normas de conduta, dos deveres de 
informação, do cumprimento de regras sobre publicidade e dos conflitos de interesse; cf. Sofia 
Nascimento Rodrigues, ‘A Reforma do Sistema Português de Supervisão Financeira’, Direito dos Valores 
Mobiliários, Coimbra Editora, 2010. 
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de concentração das supervisões comportamentais através do modelo dualista de supervisão 

(twin peaks).  

Procura-se fazer primeiro uma apreciação do modelo dualista numa perspetiva meramente 

conceptual ou abstrata. De seguida, transmitir-se-ão algumas impressões sobre o caso concreto 

do sistema financeiro português com o objetivo de aferir da oportunidade da mudança. Para 

esse fim, enunciam-se algumas questões que parecem merecer análise prévia a qualquer 

eventual opção de transição para um modelo dualista.  

II. Em qualquer cenário – conforme já referido -, vemos claras vantagens em que a reorganização 

da supervisão em curso contemple passos significativos na aproximação e integração das 

supervisões comportamentais dos três sectores, com vista a uma monitorização mais 

consistente do mercado nesta vertente e à utilização intensiva da experiência acumulada nesta 

matéria onde essa experiência se mostre mais consolidada, mas também como possível forma 

de testar uma futura e progressiva evolução para o modelo dualista.  

 

3.1.3.2. Apreciação conceptual do modelo de supervisão dualista 

 

I. Nos atuais sistemas financeiros desenvolvidos, o cruzamento dos setores e serviços 

bancários, mobiliários e seguradores é um dado indesmentível com tendência crescente, 

tornando cada vez mais difícil isolar e catalogar esses serviços e os próprios produtos como 

pertencendo a um setor específico e devendo ser dentro dele regulado e supervisionado. 

A crescente integração dos mercados e dos serviços, por um lado, e a consequente e progressiva 

diluição das fronteiras entre setores de regulação e supervisão financeira, tal como as 

conhecemos, por outro, tornaram-se especialmente exuberantes nos últimos anos. A título de 

mero exemplo de fatores e elementos de cruzamento dos serviços e de hibridez dos produtos, 

a reclamarem cada vez mais uma supervisão integrada e transversal (independentemente do 

modelo e das estruturas de supervisão que a concretizem), podem mencionar-se diversos 

fenómenos. 

Assim, e no plano da realidade, refiram-se como exemplos: a partilha de circuitos de distribuição 

de produtos financeiros; a possibilidade de as sociedades gestoras de ativos mobiliários e 

imobiliários poderem hoje gerir também fundos de pensões; a titularização de créditos; a 

transfiguração de certos produtos financeiros típicos do setor mobiliário em produtos 

seguradores ou de capitalização, com finalidade económica e funcionamento em tudo idênticos 
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a instrumentos financeiros; os contratos de derivados com componentes próximas dos seguros; 

os contratos de derivados de crédito; etc19. 

Ao mesmo tempo, os produtos financeiros comercializados pelas instituições financeiras junto 

dos seus clientes apresentam cada vez mais similitudes entre si, não sendo muitas vezes fácil 

distinguir a sua natureza. Alguns desses produtos revestem a caraterística de produtos híbridos 

ou complexos.  

II. Mais recentemente, refira-se a progressiva incorporação, pelo setor bancário e segurador20, 

de um conjunto de princípios e de regras de governação das instituições que foram 

historicamente concebidas e desenvolvidas em exclusivo para as sociedades cotadas desde 1999 

e até um passado muito recente. 

Em paralelo, esta aproximação entre as realidades dos diversos setores obtém reflexo no plano 

regulatório nacional e internacional, com a unificação de vários conceitos e princípios no 

domínio do direito financeiro. 

III. O comportamento dos consumidores de serviços financeiros e investidores alterou-se. 

Procuram atuar sempre de forma economicamente racional, podendo deter em simultâneo nos 

seus patrimónios financeiros produtos dos três sectores e podendo mudar com facilidade a 

composição desses patrimónios e as próprias instituições financeiras de que são clientes. Há 

muito que não há um consumidor de serviços bancários ou seguradores, mas sim um 

consumidor em geral de produtos financeiros, sendo com este que as instituições se 

relacionam.  

As próprias instituições financeiras tendem a estar presentes nos três sectores financeiros em 

simultâneo (exceto, claro está, em relação às de objeto limitado que revestem natureza 

especializada). Essa presença pode ser direta ou indireta, através de integração em grupo 

financeiro transversal ou da comercialização de produtos financeiros de terceiros, incluindo de 

terceiros que sejam operadores internacionais, como sucede com a comercialização de 

participações em organismos de investimento coletivo, por exemplo.  

Esta realidade aponta para a necessidade de, no mínimo, serem concebidas estruturas e 

modelos de supervisão capazes de fazer face, através de mecanismos de coordenação, às 

                                                           
19 Sobre os elementos de integração dos setores bancário, mobiliário e financeiro segue-se de perto a 
exposição de Paulo Câmara, Direito dos Valores Mobiliários, Coimbra, Almedina, 2011, p. 17-22. 

20 No caso do setor bancário, sobretudo em consequência da BRRD; no caso do setor segurador, por efeito 
da Solvência II. Em qualquer dos casos existiam já antes alguns sinais de preocupação ao nível da respetiva 
regulação e supervisão com matérias de governação. 
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exigências de transversalidade, consistência e adaptabilidade que este fenómeno de 

interpenetração setorial coloca. Mas poderá mesmo não dispensar, no momento presente ou a 

prazo, uma alteração do paradigma setorial atual, evoluindo-se para um modelo de 

concentração da supervisão comportamental numa mesma entidade de supervisão.21  

 

3.1.3.3. Razões para uma concentração da supervisão comportamental  
 

I. Em matéria de coordenação, o modelo dualista elimina por completo as necessidades de troca 

de informação e de coordenação, para efeitos de supervisão comportamental, entre diferentes 

autoridades de supervisão. Resolve os problemas de fragmentação, dispersão, inconsistência e 

arbitragem regulatória habitualmente assinalados aos modelos setoriais, não através da 

intensificação da coordenação, mas sim da concentração da modalidade de supervisão 

comportamental numa única entidade.  

A eliminação daquela necessidade de coordenação tem outro efeito, este mais relevante: retira 

do sistema financeiro todos os riscos, emergentes para a supervisão comportamental (e, 

reflexamente, para a supervisão prudencial), resultantes de falhas ao nível da troca de 

informação e cooperação entre autoridades: de omissões, de incompletudes, de atrasos.  

E pode ainda identificar-se outra vantagem: cria condições para melhorar e intensificar a troca 

de informação e a coordenação entre supervisores da vertente comportamental e prudencial. 

Permite, efetivamente, simplificar a cooperação, focando-a essencialmente na relação entre 

supervisões comportamental e prudencial, assim melhorando a qualidade da articulação.  

É também o modelo que melhor e mais solidamente permite salvaguardar a desejável 

compartimentação e segregação entre supervisões comportamental e prudencial, prometendo 

uma parcial superação dos conflitos de interesses que as duas mencionadas modalidades 

encerram entre si – que, no entanto, podem muitas vezes ser mais teóricos do que reais22. Fá-

lo, compreensivelmente, nesta perspetiva, com mais perfeição do que qualquer solução de 

                                                           
21 O abandono do modelo sectorial constitui uma tendência reconhecida. Se, inicialmente, a generalidade 
dos países na UE países seguia o modelo setorial, nos últimos 20 anos, num número crescente de casos, 
este veio a ser substituído por modelos de base integrada ou transversal (que tanto pode ser o modelo 
monista ou o modelo twin peaks). Cfr., neste sentido, DIRK SCHOENMAKER/NICOLAS VÉRON, A ’twin 
peaks’ vision for Europe, Bruegel Policy Contribution Issue nº 30, 2017.  
22 Veja-se neste sentido Eddy Wymeersch, em ‘The Structure of Financial Supervision in Europe About 
single, twin peaks and multiple financial supervisors’, SSRN, XXX: ‘. Often, the conflict is more theoretical 
than real, and involves a choice between the short and the long term. A gross and massive disregard for 
the interests of its clients may bring a bank to its knees, as it will cause irreparable reputation damage. 
But in the short term it may be more important to salvage the depositors from wreckage, and give 
precedence to the institution’s solvency. The features of the individual case will decide.’ 
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segregação interna dentro de uma mesma autoridade de supervisão – sem que se pretenda 

colocar em causa a eficiência de outras soluções de prevenção de conflitos de interesses.  

II. Um dos objetivos da intensificação da cooperação entre autoridades de supervisão é o de 

obter um maior grau de harmonização da regulação aplicável ao sector financeiro, objetivo 

comum à legislação europeia. A zona de progressão para esta harmonização é quase 

integralmente a da regulação comportamental. De facto, quando se fala em harmonização na 

regulação financeira, não se tem presente a tentativa de encontrar visões comuns e 

aproximações entre a regulação comportamental e prudencial. Estas têm finalidades e natureza 

diferentes. Assim sendo, a concentração da supervisão comportamental numa única autoridade 

resolveria também o problema da harmonização da regulação tornado o seu processo muito 

mais simples e célere.  

III. A repartição da supervisão comportamental por diferentes autoridades, por melhor que seja 

o mecanismo de cooperação e por maior que seja o esforço de cooperação, é sempre suscetível 

de gerar níveis desiguais de proteção dos consumidores de serviços financeiros nos três 

sectores. É suscetível de gerar esse desequilíbrio ao nível da regulação, da supervisão das 

normas aplicáveis (quanto à sua eficácia e prioridades) e quanto ao apoio prestado aos 

investidores por supervisores, no campo do tratamento de reclamações, designadamente.  

IV. Os recursos dos supervisores serão sempre limitados e terão de ser sempre alocados em 

função do risco. Ora, o modelo dualista, ao concentrar a supervisão comportamental numa 

única entidade permite obter uma visão integral e global da intensidade e tipo de 

relacionamento entre instituições financeiras e os seus clientes, assim habilitando o supervisor 

a identificar riscos e a exercer oportunamente a supervisão em função desses riscos: supõe-se 

que o modelo dualista permitiria melhorar a supervisão baseada no risco, quer em relação à 

sua eficácia global, quer à eficiência com que é desenvolvida. 

 

3.1.3.4. Vantagens do modelo dualista (twin peaks)  

 

I. O modelo twin peaks é simples, clarifica os poderes e deveres das autoridades, assim 

facilitando o relacionamento das entidades supervisionadas e dos consumidores de serviços 

financeiros com os supervisores.  

As entidades sujeitas a supervisão passariam a relacionar-se apenas com uma entidade para 

efeitos de supervisão comportamental. Julgamos que isso traria muitas vantagens. Exemplos 
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disso poderiam ser as ações de supervisão presencial, os conteúdos, periodicidade e suportes 

operacionais dos reportes de informação periódicos.  

Acredita-se que as instituições financeiras, em resultado da concentração da supervisão 

comportamental numa única autoridade, tenderiam a obter também ganhos ao nível das suas 

funções de compliance e de auditoria interna – e de nelas refletir uma visão comportamental 

integrada e harmonizada. Estas funções são cada vez mais relevantes para garantir a integridade 

do sistema financeiro, configurando-se como importantes funções de gatekeepers. O controlo 

e monitorização interna do relacionamento entre uma instituição financeira e os seus clientes 

envolve, muitas vezes, a organização e controlo das interações entre clientes e colaboradores. 

Uma perspetiva integrada poderia facilitar e melhorar muito a atuação das instituições 

financeiras.  

II. O modelo twin peaks é reconhecido em termos internacionais, encontra-se devidamente 

testado e funciona há muito tempo em sistemas financeiros de referência, europeus 

designadamente, sendo até preconizado como solução de futuro para o sistema europeu de 

supervisão.23  

Sendo certo que não é possível encontrar nos sistemas financeiros europeus uma linha 

maioritária de organização dos modelos de supervisão nem uma tendência clara de evolução 

futura (para além do abandono progressivo dos modelos de base setorial), não se pode deixar 

de reconhecer que a generalidade dos movimentos de reorganização na UE, nos últimos anos, 

passaram por opções de concentração da supervisão comportamental numa única autoridade 

de supervisão. Em alguns casos optando por criar um supervisor único incumbido da supervisão 

comportamental e prudencial e, em outros, através da adoção de um modelo twin peaks, 

melhor salvaguardando os potenciais conflitos de interesses entre estas duas modalidades de 

supervisão.  

A este propósito é especialmente interessante atentar no caso do Reino Unido, país em que 

depois de ter sido adotado o modelo de supervisor único foi tomada a decisão de evoluir para 

um modelo dualista. Esta decisão resultou de uma análise cuidada às causas dos impactos 

provocados pela crise financeira de 2008 no sistema financeiro inglês.  

Assim, é possível afirmar que não há sinais de movimentos de reorganização de modelos de 

supervisão de sistemas financeiros europeus que passem pela autonomização das supervisões 

                                                           
23 DIRK SCHOENMAKER/NICOLAS VÉRON, A ’twin peaks’ vision for Europe, Bruegel Policy Contribution 
Issue nº 30, 2017. 
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comportamentais dos três sectores. Antes pelo contrário, a generalidade tem passado pela 

concentração das referidas supervisões (com abordagem dualista ou de supervisor único).  

No âmbito da legislação europeia que versa sobre temas comportamentais, encontram-se vários 

exemplos de esforço de harmonização e de aproximação efetiva.  

Também não há qualquer notícia de inconvenientes, problemas ou especiais complexidades 

resultantes da junção da supervisão comportamental dos três sectores numa só autoridade nem 

da conveniência em manter algum segmento desse tipo de supervisão junto da supervisão 

prudencial.  

O que acaba de se afirmar é válido para um ambiente financeiro em que as entidades que 

prestam serviços em cada um dos três sectores mantêm um nível elevado de autonomia entre 

si (com elevado número de operadores especializados num dos sectores que não exerce 

atividade nos demais, nem está integrado em grupos financeiros transversais) ou para sistemas 

financeiros, como o nosso, em que há uma clara predominância de instituições financeiras que 

exercem atividades nos três sectores (diretamente ou através da distribuição de produtos), 

como é o caso dos bancos, ou que estão integradas em grupos financeiros transversais.  

 

3.1.3.5. O modelo dualista na Proposta do GT 

 

I. O próprio Relatório do GT, depois de se deter sobre a arquitetura do sistema de supervisão 

europeu e sobre os modelos de supervisão das principais jurisdições europeias, considera que a 

opção ideal para a reorganização do modelo de supervisão português é a da opção dualista. No 

entanto, e de modo não inteiramente fundamentado, propõe em alternativa a esta solução que 

considera a ideal, uma abordagem de reforço de coordenação.  

No plano da UE, quando – em resultado de estudos e de uma análise profunda sobre as causas 

da crise financeira - foram criadas as autoridades de supervisão europeias (as ESAs), ficou claro 

que era intenção evoluir, num futuro próximo, para um modelo dualista de supervisão. Ou seja, 

ficou subjacente que a solução ideal seria também, numa abordagem dualista do sistema, a da 

concentração da supervisão comportamental, capaz de tutelar os maioritariamente 

reconhecidos potenciais conflitos de interesses entre supervisão comportamental e prudencial.  

Em Portugal, esta discussão não é inédita, tendo já sido avançadas propostas neste sentido no 

passado.  

Assim, parece poder afirmar-se que, no plano conceptual e abstrato, a concentração da 

supervisão comportamental numa única autoridade de supervisão constitui uma solução 
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credível, testada, que permite ganhos relevantes em termos de consistência e eficiência e que 

que mais eficazmente permitiria alcançar os objetivos visados com o reforço da cooperação 

entre supervisores comportamentais, nas vertentes da supervisão, da regulação, da proteção 

dos consumidores de serviços financeiros e da competitividade do sistema financeiro.  

Cumpre, todavia, analisar essa possibilidade nos diversos ângulos e perspetivas, e no exato 

contexto em que essa proposta surge, cabendo aos decisores o dever de testá-la contra as 

circunstâncias e necessidades atuais do mercado e da supervisão. 

 

3.1.3.6. Oportunidade de implementação de um modelo dualista em Portugal  

 

3.1.3.6.1. Considerações gerais 
 

I. Independentemente das vantagens que consideramos que um modelo dualista apresenta em 

abstrato – e da ausência de inconvenientes relevantes -, na presente reflexão discute-se a 

reorganização de um concreto modelo de supervisão, pré-existente e que está organizado de 

uma determinada forma.  

Assim, mais do que discutir um modelo em abstrato, é necessário ponderar a oportunidade 

dessa transição no momento atual, os riscos e inconvenientes de uma tal transição, o tempo 

que seria necessário para que o modelo dualista estivesse a funcionar adequadamente e 

produzisse os resultados esperados e, considerando sempre e uma vez mais os princípios que 

cuidámos de enunciar inicialmente, os custos de transição e de funcionamento que uma decisão 

deste tipo envolveria.  

 Em suma, um novo modelo dualista depende fundamentalmente das condições de adaptação 

e organização de uma estrutura operacional dotada dos meios necessários para assegurar a 

supervisão, de um quadro normativo enquadrador da atividade e das condições de evolução 

e transição para esse novo modelo. 

Não sendo, no entanto, expectável que pudesse aqui ser dada resposta às questões enunciadas, 

a qual está dependente de estudo e análise em detalhe com base em informação de que não se 

dispõe integralmente (quanto aos custos, designadamente, embora seja expectável que, pelos 

ganhos de eficiência previsivelmente proporcionados, viessem a ser estruturalmente inferiores), 

procura-se explorar cada um dos aspetos que devem ser ponderadas no processo de decisão 

sobre uma transição para um novo modelo de supervisão. 
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3.1.3.6.2. Transição e continuidade 
 

I. Uma transição do modelo de supervisão não deve ser disruptiva. A continuidade da 

supervisão comportamental nunca poderia ser posta em causa nem ser reduzida a sua 

intensidade durante o período transitório, pressupondo, em princípio, a criação das condições 

(designadamente regulatórias) necessárias para a concentração da supervisão e depois para as 

alterações (designadamente de supervisão) visadas com a adoção do modelo. A transição 

implica efetivamente uma revisão e harmonização global do normativo existente, de nível legal 

e regulamentar, que não pode ser desconsiderada.  

Tenderíamos desde já, no entanto, para considerar que seria possível fazer a transição apenas 

com a intervenção normativa mínima para a assegurar, designadamente, as alterações 

necessárias para assegurar a concentração de competências e poderes de supervisão 

comportamental que hoje se encontram dispersos por várias autoridades, devendo ser depois 

a autoridade de supervisão comportamental a cuidar dos ganhos de eficiência suscetíveis de 

obter através de um maior nível de harmonização normativa material.  

Importaria, em especial, acautelar a integral transição de competências e a continuidade dos 

processos, de supervisão e de enforcement. Para a continuidade da supervisão, pelo menos a 

preservação da vigência das normas regulamentares afigurar-se-ia determinante.  

II. Hoje, a supervisão comportamental encontra-se tripartida entre o Banco de Portugal, a ASF e 

a CMVM, mas tendencialmente concentrada: cada um dos supervisores supervisiona o seu 

sector e, em termos organizacionais, a supervisão comportamental encontra-se 

fundamentalmente atribuída a uma só unidade orgânica (exceto no caso da CMVM, em que 

quase toda a sua supervisão é de natureza comportamental).  

Assim, e neste contexto, não parece que o atual figurino organizacional causasse obstáculos de 

difícil transposição.  

 

3.1.3.6.3. Custos de transição e de manutenção de um modelo twin peaks 
 

I. Quanto aos custos, importa distinguir os custos de transição dos custos de funcionamento. 

Começando por estes últimos, no plano dos princípios seria expectável que diminuíssem no 

futuro – quando o modelo estivesse a funcionar em pleno -, porque do modelo dualista 

resultaria maior eficiência e simplicidade de processos no exercício da supervisão 

comportamental. Admite-se que também as entidades supervisionadas, pelos mesmos motivos, 
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pudessem ver diminuídos (ou, pelo menos, não aumentados) os seus custos de compliance com 

as regras comportamentais.  

Em concreto, e considerando o atual modelo de supervisão nacional, haveria que considerar 

uma especificidade: os custos relacionados com a supervisão comportamental do sector 

bancário. Esta encontra-se hoje atribuída ao Banco de Portugal, sendo o seu financiamento 

assegurado pelas receitas do Banco de Portugal em termos não repercutidos nas instituições de 

crédito supervisionadas.  

II. Uma transição para um modelo dualista parece, todavia, impeditiva, numa perspetiva linear, 

de que a supervisão comportamental do sector bancário continue a beneficiar com a ausência 

da cobrança de taxas de supervisão como forma de financiamento da supervisão 

comportamental de serviços e produtos bancários, deste modo aumentando os encargos das 

instituições com a supervisão. Teriam, assim, de ser equacionadas alternativas de financiamento 

que mantivessem esta variável tendencialmente neutra para o sistema e para os consumidores 

de serviços bancários, em prol da sua competitividade e da tutela dos legítimos interesses 

daqueles consumidores. Nesta equação não pode, todavia, deixar de se atender ao facto de o 

financiamento da supervisão comportamental bancária ter de respeitar integralmente a 

proibição do financiamento monetário, de acordo com a qual os bancos centrais nacionais estão 

impedidos de financiar entidades do setor público, incluindo pela assunção de responsabilidades 

e funções originariamente pertencentes aos Estados-membros, excluindo-se desta proibição 

apenas aquelas funções que o próprio Tratado sobre o funcionamento da União Europeia e 

demais legislação europeia aplicável conferem ou permitem que os bancos centrais nacionais 

desempenhem.  

Ainda quanto aos custos, teriam de ser ponderados vários outros aspetos, alguns deles de cariz 

operacional: estatuto dos recursos humanos afetos atualmente a cada uma das três autoridades 

de supervisão, instalações físicas, áreas de suporte, designadamente, sendo de antever, pelas 

próprias características do modelo, como já referido, que existissem ganhos de eficiência e de 

eficácia.  

Haveria que considerar também, naturalmente, os custos de transição, que todavia e na 

verdade existem sempre, qualquer que seja o modelo para o qual se evolua. 

 

 

 



 

32 
 

3.1.3.6.4. Segregação institucional entre objetivos prudenciais  

      e comportamentais da supervisão 
 

I. Reconhece-se, ainda, a maior clivagem (que, no entanto, e como já referido, é muitas vezes 

mais teórica do que real) entre a supervisão prudencial e comportamental que a opção por um 

modelo twin peaks puro pode induzir, mitigando algumas das vantagens do modelo para a 

supervisão e para o sistema financeiro. 

Um sistema dualista, pela maior distância que introduz entre as duas modalidades de 

supervisão, carecerá sempre de mecanismos de coordenação eficientes e robustos, que 

permitam mitigar os efeitos negativos desse afastamento, designadamente em situações de 

crise e de eventos financeiros, mas também em matéria de prevenção de problemas graves no 

âmbito do funcionamento das instituições e do relacionamento com os consumidores de 

produtos e serviços financeiros. 

 

3.1.3.6.5. Conclusão 
 

I. A eventual transição para um modelo dualista ou twin peaks, ou para qualquer modelo que 

envolva a concentração da supervisão comportamental numa só entidade de supervisão, 

afigura-se teoricamente o caminho mais adequado à realidade atual do sistema financeiro e às 

suas exigências de transversalidade, versatilidade, compreensão holística, consistência e 

racionalidade de meios de supervisão. 

II. Não se ignoram, todavia, dois elementos que devem obrigatoriamente ser ponderados numa 

reflexão sobre a reforma do modelo de supervisão português no momento e contexto atuais. 

Por um lado, a transição para um modelo twin peaks puro poderia importar riscos de ineficácia 

transitória (que poderiam ser relevantes num contexto de reequilíbrio do sistema ainda 

hesitante) que importa, portanto, mitigar desde o primeiro momento, e custos de transição e 

de funcionamento para cujo financiamento tivesse de ser equacionada uma alternativa face às 

que resultariam da aplicação das receitas atuais. 

Por outro lado, os riscos e os custos mencionados poderão ser considerados superáveis e 

proporcionais numa abordagem de custo/benefício, isto é, caso venha a demonstrar-se que 

este caminho, não obstante os riscos e os custos que implica, permite obter resultados que os 

compensam.  
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Tal demonstração pressupõe, no entanto – e não prescinde, para qualquer que seja o modelo 

adotado –, de uma identificação rigorosa das falhas de supervisão que por esta via se pretenda 

colmatar e, sobretudo, das causas dessas falhas, bem como da demonstração objetiva de que 

serão superáveis através da instituição de um novo modelo de supervisão (dualista, neste caso) 

e da correspondente avaliação de impacto regulatório. 

III. Em face do que antecede, e caso não seja possível demonstrar os benefícios claros da opção 

por um modelo dualista, a solução mais equilibrada – com a qual podemos conviver, numa 

perspetiva evolucionista - poderá ser uma solução que promova uma aproximação gradual ao 

modelo dualista, criando estádios intermédios de concentração da supervisão 

comportamental e prudencial em autoridades específicas. 

Esta evolução progressiva pode concretizar-se, por exemplo, através da criação do Comité de 

Supervisão Comportamental avançado na Proposta do GT, a criar no âmbito da estrutura de 

coordenação ou mesmo da CMVM, e/ou evoluindo para alterações regulatórias que desloquem 

progressivamente a supervisão comportamental de certos produtos e serviços para o âmbito de 

supervisão de uma só entidade. 

A abordagem de transição progressiva teria as vantagens de promover gradualmente a 

desejada concentração e testar eventuais fragilidades dessa opção, permitindo mitigá-las 

antecipadamente a uma transição integral ou mesmo infletir a marcha caso viesse a demonstrar-

se desadequada. 

 

3.2 Supervisão macroprudencial 

 

3.2.1 Proposta do GT 

I. A proposta do GT no que respeita à supervisão macroprudencial aponta para a atribuição da 

função de autoridade macroprudencial ao CSEF, por oposição ao papel consultivo hoje 

desempenhado pelo CNSF. Considera o GT que tal solução respeita integralmente os 

requisitos estabelecidos para o desempenho da função macroprudencial, designadamente 

de independência, abrangência setorial e coordenação, quer com os supervisores 

microprudenciais e comportamentais, quer com a autoridade monetária, sem deixar de ter 

em conta o papel essencial que o banco central deve ter em matéria de estabilidade 

financeira, seja na definição dos instrumentos a utilizar, seja na sua aplicação.  
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II. Na qualidade de autoridade macroprudencial, caberia ao CSEF a decisão ou a emissão de 

recomendações, designadamente sobre (i) a definição da política macroprudencial; (ii) a 

prossecução a nível nacional de políticas macroprudenciais; (iii) a identificação das 

instituições de importância sistémica global (G-SII) e das outras instituições de importância 

sistémica (O-SII); (iv) a emissão de alertas, pareceres, entendimentos e recomendações 

concretas no âmbito das respetivas competências; (v) a resposta aos alertas e 

recomendações emitidos pelo Comité Europeu do Risco Sistémico. Caberia ainda ao CSEF a 

participação no quadro da União Europeia de prevenção e mitigação de riscos para a 

estabilidade financeira – particularmente no Conselho Europeu de Risco Sistémico - bem 

como em outras instâncias que prossigam a mesma finalidade. 

 

3.2.2 Posição da CMVM 

 

3.2.2.1 Enquadramento de uma reflexão sobre a competência de supervisão macroprudencial 
 

I. Nos últimos anos, o crescimento do setor financeiro na UE ocorreu principalmente no 

segmento não bancário (empresas de seguros, fundos de pensões, fundos de investimento, 

outras instituições financeiras e infraestruturas de mercado, tais como as contrapartes centrais). 

As instituições não bancárias podem ser uma fonte de choques ou podem transmitir choques 

através das suas interligações, bem como das suas ligações ao setor bancário.  

Fundos de investimento e de pensões, bem como empresas de seguros, são importantes 

investidores institucionais de longo prazo e são cruciais para a estabilidade financeira. O quadro 

macroprudencial deve tomar em consideração as interações entre os vários setores financeiros 

e os trade-offs que existem na tomada de decisões de política macroprudencial. Qualquer 

enquadramento macroprudencial deverá, portanto, abordar os riscos gerados por todas as 

instituições financeiras que podem (por si só, como um grupo e através das suas interligações 

com os demais agentes financeiros) originar problemas e ter impactos sistémicos. 

Por outro lado, a persistente e cada vez mais intensa inovação no setor financeiro tem como 

corolário que todos os reguladores financeiros devem estar envolvidos na preservação da 

estabilidade sistémica. A própria IOSCO incluiu recentemente nos seus princípios orientadores 

dois novos princípios para as entidades reguladoras relacionados com a estabilidade sistémica.  
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3.2.2.2 A distribuição da competência de supervisão macroprudencial no quadro nacional  
 

I. A manutenção dos três supervisores financeiros atuais, que, como já se antecipou, 

corresponde a um caminho possível, sem prejuízo de outras ponderações que foram feitas supra 

sobre a possibilidade de evolução para um modelo do tipo ‘Twin Peaks’, aconselha uma 

separação da política e supervisão macroprudenciais da supervisão microprudencial.  

Com efeito, existem riscos sistémicos e macroprudenciais fora do sistema bancário, e a 

expansão do enquadramento macroprudencial a outros setores que não o bancário 

(nomeadamente, mercados de instrumentos financeiros e seguros) é não só apropriada como 

também necessária. O próprio Conselho Europeu de Risco Sistémico (que já publicou um 

strategy paper on macro-prudential policy beyond banking e o Financial Stability Board e a 

IOSCO publicaram ou têm em preparação recomendações para a estabilidade financeira que são 

relevantes no domínio das infraestruturas de mercado, das transações sobre instrumentos 

financeiros e seu financiamento, da gestão de ativos.  

Manter a política e a supervisão macroprudencial confinadas (ou fortemente condicionadas ou 

centradas) ao sector bancário afasta considerações de estabilidade financeira emergentes 

noutros quadrantes ou, no mínimo, subalterniza-os sempre a considerações de política 

macroprudencial bancária e mantém a ligação histórica da política macroprudencial à área 

bancária.  

Ora, as medidas de política no setor bancário e as crises financeiras têm impactos importantes 

nos setores segurador e dos mercados de instrumentos financeiros e, por conseguinte, 

influenciam a macroeconomia. As normas contabilísticas atuais (por exemplo, IFRS13), 

funcionam como um canal de transmissão pois exigem que as entidades financeiras valorizem 

as suas responsabilidades usando uma curva de rendimento baseada no mercado. Enquanto 

supervisor dos mercados de instrumentos financeiros, a CMVM monitoriza e dispõe de 

informação relevante para efeitos de supervisão macroprudencial, como é o caso, a título de 

exemplo, da evolução de posições curtas sobre ações ou dívida soberana, sobre a evolução do 

nível de liquidez do mercado de dívida soberana ou sobre a evolução dos spreads dos CDSs, 

soberanos e privados e sobre a compensação através de contrapartes centrais (CCP).  

II. Dependendo do modelo de supervisão financeira que seja adotado, o posicionamento 

institucional da supervisão macroprudencial pode também dar azo a conflitos de interesses de 

supervisão. Uma das tendências recentemente observadas na reflexão europeia (e 

internacional) sobre temas macroprudenciais é a necessidade de uma visão holística da política 

e instrumentos macroprudenciais, alargando horizontes para além dos cenários puramente 
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bancários. Fundos de investimento podem ter características de maturity transformation que 

aconselham uma avaliação mais cuidada do ponto de vista dos riscos macroprudenciais24.  

III. Num modelo de cooperação reforçada, a ser o adotado, a política macroprudencial poderia 

ser definida pela estrutura de coordenação entre os três supervisores financeiros, em moldes 

substancialmente coincidentes com a Proposta do GT, mas aligeirados:  

(i) Definição e execução da política macroprudencial integrada numa estrutura de coordenação 

reforçada; 

(ii) Reconfiguração da estrutura de coordenação como entidade responsável pelas decisões em 

matéria macroprudencial (nomeadamente, fixação de buffers contracíclicos, definição de O-

SIIs, etc.), assumindo a qualidade de autoridade macroprudencial nacional; 

(iii) Enforcement e implementação das decisões da estrutura de coordenação enquanto 

autoridade macroprudencial a cargo de cada um dos supervisores, que manteriam 

competências e poderes em matéria de supervisão macroprudencial, nos respetivos setores 

de atuação, assim se contribuindo para uma distinção institucional entre as funções de 

regulação e de supervisão;  

(iv) A autoridade macroprudencial asseguraria a partilha com todos os supervisores do sistema 

financeiro de toda a informação relevante para o exercício das competências destes últimos; 

(v) A representação nacional no ESRB seria assegurada pelo Governador do Banco de Portugal, 

pelo menos enquanto se mantiverem os atuais contornos legais a nível do direito da União 

Europeia, com partilha de informação prévia e posterior às reuniões com as autoridades de 

supervisão relevantes.  

IV. Ainda no caso de adoção do modelo de coordenação reforçado, e de modo a refletir a 

importância do setor bancário em Portugal, bem como a experiência, conhecimento e liderança 

adquiridos pelo Banco de Portugal nas esferas da estabilidade financeira, da análise do risco 

sistémico e da área macroeconómica, poderia ser criado no seio da estrutura de coordenação, 

um comité macroprudencial (que incluísse representantes do Banco de Portugal, da CMVM e 

                                                           
24 Os fundos de investimento abertos, por exemplo, oferecem oportunidades frequentes de resgate para 
os investidores. Esses fundos estão sujeitos ao risco de liquidez (resgates acentuados): é o caso especial 
dos fundos que oferecem liquidez diária aos seus participantes num contexto em que a carteira do fundo 
está aplicada em ativos que não podem ser convertidos em liquidez num curto período de tempo sem um 
impacto significativo no preço. A alavancagem nos fundos de investimento pode ser outra fonte de risco 
sistémico, em virtude da sua natureza pró-cíclica, incluindo o risco de uma desalavancagem abrupta que 
provoca spillovers para todo o sistema financeiro. 
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da ASF) presidido pelo Banco de Portugal. Este comité poderia funcionar em moldes 

semelhantes aos do já mencionado comité de supervisão comportamental. 

V. De qualquer modo, independentemente daquela que venha a ser a autoridade escolhida para 

receber a supervisão macroprudencial (a qual, em qualquer caso, deverá estar segregada da 

supervisão microprudencial), aquilo que é decisivo para a CMVM é o seu envolvimento, 

enquanto autoridade de supervisão dos mercados de instrumentos financeiros, não apenas 

na coordenação como também na definição, execução e controlo efetivos das medidas de 

política macroprudencial que possam ter implicações nas entidades e sectores sujeitos à 

supervisão da CMVM.  

Uma visão da política macroprudencial que não envolva os três sectores financeiros, 

designadamente o do mercado de capitais, afigurar-se-ia desatualizada e não abrangente. De 

resto, a última crise financeira internacional revelou precisamente a interligação entre os três 

sectores e, no rescaldo da mesma, as autoridades de supervisão dos mercados passaram a 

dispor de mais informação sobre as tendências do mercado, de que são exemplos os níveis 

acrescidos de transparência nos mercados de dívida e de derivados não negociados em 

mercado.  

 

3.3 Supervisão microprudencial 

 

3.3.1 Proposta do GT 

De acordo com a Proposta do GT, as funções de supervisão prudencial do sector bancário 

seriam mantidas no Banco de Portugal, podendo conceber-se duas configurações 

alternativas do modelo de supervisão a este respeito: 

(i) a criação no seio do Banco de Portugal de uma autoridade de supervisão 

microprudencial, com órgãos de governo próprios; ou  

(ii) soluções de governação interna que garantam a autonomia desta área de competência 

do supervisor bancário.  

 No entender do GT, esta autonomização justifica-se, sobretudo, no caso de se manter a 

supervisão comportamental de produtos bancários no Banco de Portugal, também ela 

autonomizada. Tal solução combinaria a autonomia funcional das duas áreas de supervisão 
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(prudencial e comportamental) com a visão integrada das entidades supervisionadas, 

concretizando-se a coordenação da atuação global do BdP enquanto supervisor bancário. 

 

3.3.2 Posição da CMVM 

A CMVM não tem objeções à implementação de qualquer uma das alternativas propostas pelo 

GT para a supervisão microprudencial bancária, considerando adequada qualquer solução que, 

mantendo essa função no âmbito do Banco de Portugal, assegure a necessária autonomização 

e independência face a outras competências administrativas e de supervisão que o Banco de 

Portugal assume atualmente ou venha a assumir no quadro de uma futura reorganização. 

A supervisão microprudencial não bancária e, em particular, de entidades atualmente no âmbito 

de supervisão da CMVM, pode ser mantida junto dos respetivos supervisores setoriais, nos 

termos atuais.  

Caso viesse, todavia, a optar-se por um modelo do tipo twin peaks ou por qualquer modelo 

evolutivo com esse objetivo, a supervisão microprudencial de entidades não bancárias seria 

progressivamente concentrada, em consonância com o grau de segregação entre supervisão 

microprudencial e comportamental que o novo modelo viesse a assumir. 

 

3.4 Resolução  

 

3.4.1 Proposta do GT 

No modelo proposto pelo GT, as funções de autoridade nacional de resolução seriam atribuídas 

a uma entidade autónoma e distinta do supervisor prudencial bancário. 

Entende o GT que as funções que, no quadro da Diretiva sobre a Recuperação e Resolução 

Bancária (“BRRD”, na sigla inglesa), são cometidas às autoridades nacionais de resolução devem 

ser confiadas a uma entidade autónoma. 

Nesse sentido, recomenda o GT que as funções da autoridade nacional de resolução previstas 

na BRRD sejam confiadas à nova entidade (CSEF) a quem, nessa qualidade e em articulação com 

o Banco de Portugal, caberia exercer aquelas funções e tomar as decisões relacionadas com a 

resolução. No modelo proposto pelo GT, as funções de autoridade nacional de resolução, bem 

como as competências em matérias de reestruturação e recapitalização de instituições de 
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crédito caberiam a um departamento autónomo do CSEF, dirigido por um dos seus 

administradores executivos, sem prejuízo das competências e responsabilidades do Conselho 

de Administração do CSEF pelas decisões que não caibam num conceito de gestão corrente. Tais 

competências não prejudicariam a responsabilidade do supervisor prudencial (Banco de 

Portugal) nas fases anteriores à aplicação de uma medida de resolução e uma estreita 

articulação entre o CSEF e o Banco de Portugal quer na fase pré resolução, quer na de aplicação 

concreta de uma medida de resolução, com vista a assegurar a consistência de atuação e a não 

duplicação dos meios utilizados.  

 

3.4.2 Posição da CMVM 

 

3.4.2.1 Autonomização da autoridade de resolução 
 

I. Merece suporte a proposta do GT de autonomização da autoridade de resolução da 

autoridade de supervisão microprudencial bancária. As vantagens de as respetivas 

competências serem atribuídas a uma entidade autónoma e distinta da autoridade de 

supervisão bancária são nítidas como forma de prevenção dos conflitos de interesses inerentes 

a essas duas funções. Tal é, aliás, a opção na configuração do sistema de supervisão financeiro 

europeu, com o Conselho Único de Resolução a assumir a função autónoma de resolução face, 

por exemplo, à supervisão microprudencial bancária atribuída ao Mecanismo Único de 

Supervisão, integrado no BCE.  

A atual estruturação da recuperação e resolução bancária na Europa, com a plena 

implementação do Mecanismo Único de Resolução e do Fundo de Resolução (FdR) e a aplicação 

da BRRD e do Regulamento sobre o Mecanismo Único de Resolução (“RMUR”, na sigla inglesa), 

limita consideravelmente o âmbito e o campo de manobra de eventuais resoluções bancárias 

decididas a nível nacional. Tal condiciona o desenho de uma nova estrutura nacional para 

assegurar as funções de autoridade nacional de resolução.  

 

3.4.2.2 Estrutura da autoridade de resolução na arquitetura da supervisão:  

   aproximação ao modelo europeu 
 

I. Assim, num eventual cenário de autonomização da autoridade de resolução, sugere-se 

replicar mais proximamente o modelo europeu (Mecanismo Único de Resolução, responsável 
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pela decisão de resolução e gestão do Fundo Único de Resolução), ponderando-se as propostas 

que se seguem: 

(i) A autoridade e função de resolução poderia ser integrada na esfera do atual FdR, 

devidamente reforçado e dotado dos meios técnicos e humanos estritamente imprescindíveis 

para tomar decisões de resolução, acompanhar decisões de resolução tomadas nos fora 

europeus e assegurar o trabalho preparatório inerente, considerando, em particular, a 

circunstância de o FdR já ser uma pessoa coletiva de direito público, dotada de autonomia 

administrativa e financeira e de património próprio, devendo ser concluído e aperfeiçoado o 

processo de autonomização estrutural e das competências de resolução em relação ao BdP. 

Acresce que deste modo se evitaria um conjunto de conflitos de interesse que poderiam resultar 

da atribuição ao CSEF da função de autoridade de resolução, por força da cumulação de diversas 

competências de diversa natureza por essa estrutura; 

(ii) As competências desta autoridade de resolução seriam alargadas de modo a abranger, 

para além da gestão do FdR, as competências relativas à resolução bancária, nos termos da 

BRRD e do RMUR; 

(iii) Saliente-se que, não competiriam a esta autoridade os poderes de intervenção precoce 

e quaisquer outros necessariamente atribuídos ao Banco de Portugal por força da CRD IV ou 

por força da sua função de supervisor microprudencial; 

(iv) O órgão de administração poderia encontrar o seu embrião na atual comissão diretiva 

do FdR, embora com a sua composição e regras de designação revistas por forma a assegurar a 

representação e envolvimento da CMVM e da ASF. Sugere-se que seja reponderado, à luz da 

BRRD, a participação e envolvimento que atualmente o Ministério das Finanças tem no FdR; 

(v) Esta autoridade deveria ser dotada de um quadro próprio de recursos humanos 

limitado, correspondendo ao estritamente necessário para coordenar e preparar as decisões em 

matéria de resolução e assegurar as tarefas correntes de preparação de resolução 

(nomeadamente, a definição de planos de resolução, a avaliação da resolvabilidade, a fixação 

de buffers de capital adicional, etc.), admitindo-se mecanismos de delegação de competências 

ou atribuições que permitam às autoridades setoriais realizar determinadas tarefas ou 

atividades ou preparar decisões que seriam tomadas pelo FdR, replicando modelos como o dos 

Mecanismos Únicos de Supervisão ou Resolução ou a delegação na OROC de alguns dos poderes 

da CMVM; 

(vi) No que diz respeito ao mecanismo de financiamento, esta entidade seria financiada 

total e exclusivamente pelos bancos e empresas de investimento passíveis de resolução, sem 
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prejuízo da manutenção da atual regra de acordo com a qual correm por conta do FdR as 

despesas administrativas e operacionais decorrentes da aplicação de medidas de resolução.  

 

3.4.2.3 Envolvimento da CMVM nos processos de resolução 
 

I. O modelo de autoridade de resolução deverá garantir o envolvimento da CMVM nos 

processos tendentes à aplicação de medidas de resolução: a CMVM deverá não só estar 

permanentemente informada, mas deverá também ser consultada sobre esses processos, 

devendo prever-se que o seu mandato inclua preocupações de estabilidade financeira em 

termos suficientemente amplos para acomodar as necessidades eventualmente inerentes à 

partilha de informação sobre esta matéria e a sua adequada gestão.  

Durante as diversas fases de aplicação de mecanismos ou poderes corretivos e de resolução, 

incluindo na fase prévia de preparação (elaboração de planos de recuperação e de resolução), é 

essencial assegurar um adequado envolvimento da CMVM, não só em função das suas 

competências em sede de supervisão de atividades de intermediação financeira, mas também 

das suas competências no âmbito do regular funcionamento do mercado de valores mobiliários, 

incluindo a supervisão de deveres de transparência de emitentes de valores mobiliários 

admitidos à negociação em mercado regulamentado. A CMVM deverá, pois, ser conhecedora 

dos planos de recuperação e resolução das instituições, independentemente da sua situação 

financeira, e não apenas quando a instituição é considerada failing or likely to fail, ou quando é 

alvo de medidas de intervenção precoce: poderá ser então demasiado tarde para incluir nas 

medidas a adotar nesta fase as preocupações relacionadas com a proteção (possível) do 

mercado e sobretudo, demasiado tarde para permitir à CMVM incluir esse conhecimento nas 

suas práticas de supervisão comportamental – que naturalmente respeitariam sempre a 

natureza confidencial da informação recebida. 

Este envolvimento é especialmente relevante atendendo aos efeitos negativos que a adoção de 

medidas de resolução pode ter para os investidores e para o sistema financeiro, e à possibilidade 

de desencadear mecanismos de proteção do mercado e dos investidores, como seja a suspensão 

da negociação.  

Considera-se que a intervenção da CMVM na preparação das medidas de resolução, incluindo 

na definição do perímetro da resolução e na ponderação de eventuais medidas a adotar no 

sentido de reduzir ou eliminar constrangimentos à resolubilidade das instituições, é 

fundamental não apenas nos casos em que a resolução possa ter impactos significativos no 

mercado de instrumentos financeiros como também nos demais em que a CMVM poderá 
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enriquecer o processo de decisão com os seus conhecimentos especializados sobre o 

funcionamento do mercado.  

Com efeito, a CMVM deverá estar permanentemente informada e ser consultada, em especial 

quando esteja em causa a aplicação de medidas ou o exercício de poderes de resolução, 

nomeadamente na determinação de redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios, 

devendo ser incluídos na configuração deste modelo mecanismos de coordenação entre os 

supervisores que, também nesse contexto, assegurem o correto exercício das funções da CMVM 

num cenário de forte contingência como é o de resolução e melhor assegurem a proteção dos 

investidores (divulgação de informação ao mercado, suspensão da negociação, eventuais 

medidas de prevenção ou mitigação do burden sharing, etc).  

II. Para reforço da confiança necessária à partilha de informação sobre estes temas tão sensíveis 

e dos mecanismos e poderes legais que permitam a sua mais adequada gestão, em função das 

circunstâncias concretas de cada caso, é aconselhável que o mandato da CMVM passe a integrar 

uma referência explícita e concreta à estabilidade financeira, em moldes similares aos 

referenciados no mandato do Banco de Portugal. Tal é essencial para assegurar o respeito pelas 

preocupações prudenciais e de estabilidade financeira no processo de decisão de resolução 

bancária, designadamente no que respeita ao modo de tratamento da informação recebida 

pela CMVM no âmbito das regras de divulgação de informação privilegiada.  

III. Caso, no entanto, a opção seguida venha a ser a de manter a função de resolução dentro da 

atual autoridade de supervisão microprudencial bancária, importará assegurar que os 

mecanismos de segregação de funções previstos e impostos pelo artigo 3.º, n.º 325 da BRRD são 

efetivamente implementados.  

IV. Seja qual for a opção que se venha a adotar quanto à entidade na qual a função de resolução 

seja integrada, o envolvimento da CMVM no processo de preparação de uma decisão de 

                                                           
25 Do art. 3.º, n.º 3 da BRRD: “As autoridades de resolução podem ser bancos centrais nacionais, 
ministérios competentes ou outras autoridades administrativas públicas, ou ainda autoridades investidas 
de competências administrativas públicas. Excecionalmente, os Estados-Membros podem prever que a 
autoridade de resolução possa ser a autoridade competente em matéria de supervisão para efeitos do 
Regulamento (UE) n.o 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE. Devem existir medidas estruturais adequadas 
para assegurar a independência operacional e para evitar conflitos de interesse entre as funções de 
supervisão previstas pelo Regulamento (UE) n.o 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou as outras 
funções da autoridade em causa, e as funções atribuídas às autoridades de resolução pela presente 
diretiva, sem prejuízo do intercâmbio de informações e das obrigações de cooperação exigidas no n.o 4. 
Os Estados-Membros asseguram, nomeadamente, a existência de independência operacional, no seio das 
autoridades competentes, dos bancos centrais nacionais, dos ministérios competentes ou de outras 
autoridades competentes, entre a função de resolução e as funções de supervisão ou outras da 
autoridade em causa.”.  



 

43 
 

resolução, afigura-se indispensável, tendo em conta o impacto que um tal processo tem no 

mercado, conforme já referido. 

Em suma, essa participação no órgão decisório – ou pelo menos, no processo de decisão, 

independentemente da estrutura que se encontre para o efeito –, com direito de voto em todas 

as decisões ou, pelo menos, naquelas decisões com impacto mais direto no mercado de capitais, 

como a definição do perímetro de resolução e dos instrumentos bailed-in, deverá garantir duas 

finalidades essenciais: que a CMVM acede atempadamente à informação sobre planos de 

recuperação, medidas de intervenção corretiva e preparação da resolução, por um lado; e que 

é ouvida sobre as principais decisões e opções a tomar nestas matérias (incluindo a definição do 

perímetro da resolução, a decisão sobre a redução ou conversão de instrumentos de fundos 

próprios ou de recapitalização interna – bail-in -, a escolha da entidade independente a designar 

para efeitos das avaliações previstas na BRRD, uma vez que é provável que a mesma recaia sobre 

um auditor ou um banco de investimento, ambos registados na CMVM e/ou sujeitos à sua 

supervisão), por outro. Este envolvimento é particularmente relevante quando estejam em 

causa instituições que exerçam atividades de intermediação financeira ou emitam instrumentos 

financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, tendo em conta que tais 

medidas têm implicações relevantes para os titulares dos instrumentos abrangidos e para o 

próprio mercado. 

Assim sendo, uma participação no órgão ou processo decisório que salvaguarde estes dois 

princípios, independentemente dos moldes concretos dessa participação, revelar-se-ia 

adequada e satisfatória.  

V. Importará referir, naturalmente, que a informação obtida pela CMVM por essa via deverá 

manter a sua natureza privada e reservada, mantendo-se não só apenas na esfera interna da 

CMVM como também, nesse âmbito, segregada, acionando se necessário as salvaguardas legais 

de que já atualmente se dispõe para neutralizar deveres de divulgação de informação ao 

mercado com fundamento em razões de estabilidade financeira. 

VI. Importa, a este propósito, recordar e ter presente que a legislação europeia dos serviços de 

investimento e dos mercados de instrumentos financeiros já hoje reconhece a estabilidade 

financeira como valor a tutelar e consagra alguns regimes excecionais visando tutelar aquele 

interesse maior. É o caso do regime de diferimento de informação privilegiada por emitentes 

financeiros ou o da proibição de longa duração de constituição ou aumento de posições 

económicas curtas.  
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O acesso pela CMVM a informação sobre a preparação de uma medida de resolução não só 

não seria estranho a esta visão sobre o papel dos supervisores dos mercados de capitais na 

preservação da estabilidade financeira – nem a esta composição de valores subjacente às 

soluções normativas acima referidas –, como também permitiria minorar ou circunscrever os 

impactos das medidas na integridade do mercado; e certamente que não comprometeria, pelo 

contrário, a obtenção da melhor solução de resolução.  

VII. Caso, no entanto, prevaleçam as propostas apresentadas pelo GT, importaria clarificar a 

eventual repartição de atribuições de resolução entre as duas instituições que se propõe 

instituir, o CSEF26 e o CSPF. A este último a Proposta atribui, por exemplo, as competências de 

decisão sobre “adoção de medidas de resolução” em termos que são, aparentemente, 

conflituantes com as extensas e vastas competências que teria o CSEF. Identicamente, a 

atribuição ao CSPF e ao CSEF de competências na área de “reestruturação” de instituições 

financeiras (no caso do último, sem a limitação do “permitido pela legislação da União Europeia) 

cria áreas de sobreposição potencial, para além da sobreposição em relação a competências dos 

reguladores setoriais, que contrariam os princípios estruturantes de um modelo de supervisão 

financeira atrás identificados.  

 

3.5 O Comité de Supervisão e Estabilidade Financeira (CSEF) 

 

3.5.1 A proposta do GT 

A proposta central do GT para o novo modelo de supervisão assenta na criação de uma nova 

estrutura de supervisão – o Conselho de Supervisão e Estabilidade Financeira (CSEF). As 

funções de coordenação e troca de informações entre os supervisores setoriais, bem como 

de autoridade macroprudencial são, no modelo proposto, atribuídas a uma nova entidade, 

dotada de personalidade jurídica, estatuto de independência e autonomia administrativa 

                                                           
26 A quem competiria, nos termos da Proposta, as funções de decisão relativas à avaliação dos planos de 
recuperação e emissão de eventuais recomendações, a avaliação da resolubilidade das instituições, a 
elaboração e atualização de planos de resolução, a avaliação do preenchimento das condições para a 
aplicação da medida de resolução (avaliação do “failing or likely to fail”), a aplicação de medidas de 
resolução, a designação de administradores especiais no âmbito de uma medida de resolução, a 
realização de avaliações à instituição objeto de resolução, a utilização dos mecanismos de financiamento 
da resolução, a gestão do fundo de resolução nacional, além de funções de reestruturação e 
recapitalização, dentro do permitido pela legislação da União Europeia. 
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e financeira – o Conselho de Supervisão e Estabilidade Financeira (CSEF) - que substituiria 

o atual Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF).  

 

3.5.2 Necessidade de uma nova estrutura de coordenação  

I. A CMVM concorda genericamente com ideia de coordenação reforçada dentro do atual 

modelo de natureza setorial. Antes, contudo, de passarmos à análise detalhada da proposta do 

GT para a entidade de coordenação, deixa-se claro o entendimento sobre a necessidade de 

criação de uma nova estrutura de coordenação que substitua o CNSF. Entende-se, 

efetivamente, que essa coordenação reforçada – que se reputa importante - pode ser assumida 

pelo atual CNSF, reforçando-o, e não necessariamente por uma nova estrutura criada para o 

efeito - o CSEF -, devendo a opção entre as duas alternativas ponderar todos os custos e 

benefícios de uma e outra opção. 

II. Nenhum modelo de supervisão, por muito bom que seja, permite alcançar os resultados de 

eficiência desejados se os supervisores envolvidos não o utilizarem plenamente para cooperar, 

trocar informação e monitorizar situações de risco transversais ou sistémicas. Isto é 

especialmente mais relevante num quadro em que a tendência é a de segregação entre distintas 

modalidades de supervisão (microprudencial vs. macroprudencial ou comportamental vs. 

prudencial).  

III. Mais importante do que a criação de uma nova estrutura será sempre a capacidade de 

utilização efetiva e eficaz das estruturas e dos mecanismos de coordenação disponíveis. Nesta 

perspetiva, o reforço da coordenação entre supervisores pode ser conseguido através de 

adaptações ao CNSF e, sobretudo, da identificação de melhores práticas de coordenação e 

cooperação através dessa estrutura, prescindindo, nesta medida, da criação de uma nova 

estrutura e dos custos, permanentes e de transição, que a mesma importaria. 

IV. De outra sorte, não se pode perder de vista que, qualquer que seja o modelo de supervisão 

considerado, os conflitos de interesses de supervisão não desaparecem, apenas são tratados e 

mitigados de modo diverso. A este propósito, não pode deixar de se reconhecer uma fragilidade 

conceptual no desenho proposto para o CSEF: ao concentrar numa entidade, de um lado, a 

coordenação entre as autoridades setoriais, nos termos especificamente propostos, e, de outro, 

responsabilidades diretas na supervisão macroprudencial e no regime da resolução bancária, 

transfere-se igualmente para essa entidade os conflitos de interesses de supervisão que 
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justificaram, em primeiro lugar, a sua transferência para fora da entidade onde hoje se situam. 

O CSEF não está, tal como concebido, imune aos conflitos de interesses de supervisão.  

 

3.5.3 Mecanismos de troca de informação 

I. No que respeita à coordenação e troca de informação entre supervisores nacionais, considera-

se que o atual modelo de supervisão dispõe de mecanismos de troca de informação e de 

coordenação:  

(i) funcionais e intensivamente utilizados pelos supervisores (conforme, entre outros, os 

exemplos bem-sucedidos dos protocolos para troca de informação entre supervisores, 

dos grupos de trabalho constituídos no âmbito do CNSF, da literacia financeira, da 

“better regulation”, etc.); 

(ii) mas que podem – e devem – ser utilizados com maior frequência e eficácia, quer em 

situações normais quer em situações de stress do sistema;  

(iii) e que podem, para o efeito, ser robustecidos, reforçando as competências da estrutura 

de coordenação existente (do CNSF), alterando o modelo de presidência e gestão, 

dotando-a de um secretariado técnico permanente e de mecanismos flexíveis de 

mobilização de capacidades, podendo ponderar-se dotá-la de personalidade jurídica.  

II. Em matéria de coordenação entre supervisores, existe já hoje uma estrutura própria de 

coordenação em Portugal: o CNSF. Assim sendo, metodologicamente parece fazer sentido, 

antes de se avançar para a criação de uma nova estrutura de coordenação que o substitua, 

analisar as suas competências e concluir, se for o caso, pela sua insuficiência para assegurar um 

nível aceitável de coordenação, ou se, ao invés, a mesma pode ser melhorada com a introdução 

de algumas modificações.  

Poderes, natureza jurídica e recursos da atual estrutura de coordenação (do CNSF) são aspetos 

que merecem ser apreciados para esse efeito. 

Sublinha-se que a análise a conduzir nos termos referidos supra será sempre limitada, na medida 

em que não estão claramente identificadas as causas dos problemas que se pretende resolver 

com alterações ao modelo de supervisão, pelo que não é fácil concluir sobre se as propostas em 

discussão constituem uma resposta adequada. 

Antes de prosseguir, é preciso notar que a existência, em Portugal, de uma estrutura de 

coordenação (o CNSF) constitui um elemento diferenciador (um plus) do modelo nacional de 

supervisão financeira em relação a outros modelos europeus de referência.  
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III. Não é possível falar em cooperação entre supervisores sem analisar um elemento central da 

cooperação: o sistema de troca de informações entre autoridades de supervisão.  

Neste domínio da troca de informações não se identifica nenhum obstáculo legal à 

concretização de uma adequada, eficiente e atempada troca de informações entre autoridades 

de supervisão.  

O regime jurídico vigente, com os mecanismos que consagra, encontra-se alinhado pela 

legislação europeia do sector financeiro que impõe aos Estados-Membros que confiram às 

autoridades de supervisão todos os poderes necessários para acederem à informação de que 

carecem para o exercício eficiente dos seus poderes de supervisão e, simultaneamente, para 

transmitirem a informação de que dispõem a outras autoridades que dela precisem para o 

exercício das respetivas competências de supervisão. Mais do que isso, os mecanismos de troca 

de informação existentes encontram-se mesmo alinhados pelos mais elevados padrões 

internacionais neste domínio.  

É dentro deste quadro que qualquer uma das autoridades de supervisão do sector financeiro 

pode trocar informações não só com as suas congéneres nacionais como também com 

autoridades estrangeiras, da UE ou fora da UE, designadamente no âmbito dos acordos de 

cooperação internacional existentes. Esta ampla possibilidade de troca de informações estende-

se mesmo a entidades que não revestem a natureza de autoridades de supervisão como é, entre 

outros e em relação à CMVM, o caso, designadamente, das entidades gestoras de sistemas de 

liquidação ou de sistemas centralizados de instrumentos financeiros.  

Assim sendo, parece possível afirmar, sem controvérsia, que o regime jurídico vigente com os 

instrumentos que consagra, é adequado e suficiente em matéria de instrumentos de 

coordenação, permitindo às autoridades de supervisão trocar entre si todas as informações 

necessárias ao exercício dos seus poderes de supervisão.  

Essa troca de informação é suscetível de ser feita ou em resposta a pedido de outro supervisor 

ou, de modo pró-ativo, por iniciativa da autoridade que acedeu à informação, e pode ser feita 

com celeridade, não estando a troca dependente de quaisquer especiais formalismos.  

Os instrumentos existentes permitem que seja trocada não só informação numa base regular e 

periódica (como a CMVM faz já com a ESMA em alguns domínios) como permitem também o 

envio ad hoc de determinada informação que seja necessária para um concreto processo de 

supervisão.  

IV. Além destas trocas de informações em situações de normalidade de funcionamento do 

sistema financeiro, os mecanismos legalmente estabelecidos revelam-se também adequados e 
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suficientes para trocas urgentes de informação em cenários de crise. Neste tipo de cenário, é 

fundamental os supervisores disporem de planos de contingência para garantir a imediata e 

urgente transmissão de informação. Mas é, além disso, essencial que façam oportuna e boa 

utilização dessa informação.  

V. Assim, não se identificam fragilidades ou insuficiências dos instrumentos disponíveis nem das 

estruturas existentes para os supervisores trocarem entre si informação: os mecanismos 

existem, quer no plano nacional quer no plano internacional e são, tal como as estruturas, 

adequados para este efeito. Todavia, precisam de ser utilizados de forma eficiente, com 

frequência e regularidade, em cenários de normalidade, mas sobretudo em cenários de crise.  

A este propósito, o Relatório do GT não identifica nenhuma falha relevante no sistema de 

circulação de informação e também não propõe qualquer modificação ou reforço no regime e 

instrumentos existentes. 

 

3.5.4 Configuração e modelo de governo da estrutura de coordenação 

I. A principal proposta apresentada no Relatório parece residir no modelo de governação da 

estrutura de coordenação. Com efeito, o Relatório apresenta propostas muito concretas quanto 

ao modelo de governação a ser adotado, quer na estrutura de coordenação quer nas próprias 

autoridades de supervisão, avançando já com indicações concretas quanto ao número de 

membros dos órgãos de administração, quanto à sua composição e, em alguns casos, processos 

de nomeação. Entra mesmo em concretizações no domínio da organização interna da estrutura 

de coordenação quando propõe a constituição de comités permanentes, como é 

designadamente o caso do comité de supervisão comportamental.  

Esta vertente da governação, da estrutura de coordenação e das autoridades de supervisão, 

parece ser uma das principais soluções do GT para a resolução de problemas e riscos de 

coordenação e, pela sua extensão às autoridades de supervisão, parece que também de 

supervisão.  

II. Subjacente a esta proposta parece poder-se descortinar uma visão do Grupo de Trabalho 

sobre as causas dos riscos de falhas de coordenação e sobre a efetiva falta de coordenação 

pretérita que menciona.  

Com efeito, o Relatório, como se viu supra, não aponta falhas nem deficiências ao atual regime 

jurídico de troca de informações entre as autoridades de supervisão, nem quanto à extensão 

com que é permitida e utilizada, nem quanto aos mecanismos de troca de informações 
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atualmente existentes. Como também tivemos oportunidade de referir, o Relatório considera 

no essencial suficientes os poderes de coordenação do atual CNSF, não propondo alterações 

que se possam considerar revestir de materialidade nos ajustamentos de detalhe propostos.  

Onde a Proposta efetivamente centra as suas atenções é no modelo de gestão e de decisão da 

estrutura de coordenação e das autoridades de supervisão, parecendo dessa principal atenção 

transparecer a ideia de que a mesma estrutura de coordenação (dotada de um quadro de 

pessoal estável e próprio) e as mesmas autoridades de supervisão geridas de forma diferente 

– de acordo com um modelo de governação distinto – passariam a assegurar condições de 

adequada coordenação assim se reduzindo ao mínimo os riscos de falhas neste domínio.  

Cumpre então proceder à análise da proposta quanto aos modelos de governação sugeridos, 

importando ter presente que apresentam matiz diferente consoante se trate da estrutura de 

coordenação ou das autoridades de supervisão: nestas últimas, com clara distinção entre 

funções executivas e não executivas; na primeira, com diferenciação ao nível da gestão corrente 

e não corrente, não se delimitando esta última.  

As mencionadas diferenças justificam que sejam analisados em separado. Comecemos pela 

estrutura de coordenação.  

III. Em primeiro lugar, não é claro que o modelo de governação sugerido ofereça maiores 

garantias de minimização dos riscos de falta de coordenação ou de coordenação insuficiente ou 

não atempada, nem que assegure por si só uma supervisão mais eficiente.  

O Relatório apresenta a proposta de um novo modelo de governance, mas não demonstra em 

termos claros a necessidade de adoção desse outro modelo ou, pelo menos, as suas vantagens 

em relação a outro que concentre as funções executivas de administração.  

Em particular quanto à estrutura da coordenação, a adoção do modelo proposto parece 

colocar, pelas suas características intrínsecas, desafios de coordenação dentro da própria 

estrutura, quando seria desejável que ela se concentrasse apenas em garantir a coordenação 

das supervisões e das respetivas autoridades entre si.  

Ainda no que à estrutura de coordenação diz respeito, atribuir competência decisória – ainda 

que corrente – a um conjunto de administradores que não integram os órgãos de 

administração de nenhuma das autoridades de supervisão é uma opção que induzirá, como 

parece razoável supor, um elemento de complexidade e possível diluição da autonomia dos 

supervisores não desejável em todo o sistema. Embora não seja inteiramente clara nesse 

particular, a Proposta parece apontar no sentido de reservar para o conselho de administração 

da estrutura de coordenação apenas a tomada de determinadas decisões: a aprovação de 
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decisões em dados temas ou situações (que não concretiza quais são). Deixaria assim para uma 

comissão executiva, composta por administradores externos às autoridades de supervisão, as 

matérias de coordenação. O mesmo é dizer que afasta de algum modo as autoridades objeto 

de coordenação da própria coordenação.  

IV. Em segundo lugar, numa perspetiva de direito comparado, a Proposta não dá exemplos de 

modelos similares de administração de estruturas de coordenação da supervisão que tenham 

sido adotados, obrigatória ou facultativamente, em estruturas de coordenação de outras 

jurisdições de referência, nomeadamente no espaço europeu - e que tenham demonstrado ser 

mais eficazes no plano da supervisão e da coordenação.  

É particularmente relevante o modelo de governação da estrutura de coordenação das 

Autoridades Europeias de Supervisão (o ESAs’ Joint Committee), o qual, constituindo uma 

estrutura com funções de coordenação entre as autoridades de supervisão setoriais europeias 

relativamente a espetos concretos e delimitados de supervisão27, é presidido, em termos 

rotativos, por cada uma das autoridades que integram o Joint Committee28. 

Assim sendo, impor o sugerido modelo de administração, sem uma suficiente justificação da 

necessidade ou vantagem desse modelo, numa experiência sem aparentes precedentes em 

outros sistemas financeiros ou na arquitetura da supervisão europeia, e fazê-lo de forma tão 

ampla, abrangente, e não gradual, não nos parece ser a opção mais prudente e aconselhável.  

V. Em terceiro lugar, e à luz do princípio da neutralidade económica ou da minimização dos 

custos das alterações ao modelo de supervisão, não se pode deixar de prevenir sobre o 

aumento – que aparenta ter significado – dos custos de supervisão que a proposta parece ter 

implícito, em resultado das remunerações que passariam a ser devidas, na estrutura de 

coordenação, aos três administradores executivos externos às autoridades de supervisão. Como 

acima se referiu, no plano dos princípios que devem presidir à reorganização, as alterações não 

devem trazer aumentos de custos desnecessários para as entidades supervisionadas, sobretudo 

se esse acréscimo de custos se destinasse a colmatar ineficiências dos próprios supervisores – e 

não necessidades acrescidas de supervisão das atividades de natureza financeira.  

VI. Ainda sobre o modelo de governação da estrutura de coordenação, a CMVM entende que a 

composição da administração deveria obedecer a alguns princípios.  

Desde logo, o órgão de administração deveria observar uma participação paritária das 

diferentes autoridades de supervisão. Essa igualdade de participação deveria refletir-se não só 

                                                           
27 https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/scope-of-activities.  
28 Cf. https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/chairing-authority.  

https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/scope-of-activities
https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/chairing-authority
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assegurando que todas devem estar representadas com o mesmo número de administradores, 

como também a rotatividade da presidência da administração entre os presidentes das 

autoridades de supervisão que compõem o comité. Só assim se afigura ser possível garantir uma 

coordenação equilibrada e eficiente entre todas as autoridades de supervisão existentes no 

sistema e assimilar as experiências comparadas relevantes, com destaque para o modelo de 

governação do ESAs Joint Committee, acima referido.  

Não se concorda ainda que, para efeitos de coordenação, o órgão de administração seja 

aberto a administradores externos às autoridades de supervisão existentes. Para além das 

questões jurídicas, de legitimidade, dos supervisores e de custos que tal solução importa, 

acredita-se que a tarefa de coordenação pode e deve, por uma questão de independência dos 

supervisores, ser assegurada pelas autoridades a coordenar, e não por terceiros. Em especial, 

um número elevado e não adequadamente justificado de administradores externos (três, de 

acordo com a Proposta) tende, parece-nos, a não contribuir para uma mais eficaz coordenação 

da supervisão. Na coordenação internacional, refira-se a título de exemplo, a coordenação, 

bilateral ou multilateral, é feita pelas próprias autoridades de supervisão sem recurso a 

terceiros29. 

Por outro lado, e ainda, outro dos critérios que deveria presidir ao órgão de administração da 

estrutura de coordenação é o do não sobredimensionamento do órgão de administração em 

relação ao quadro de colaboradores de que a estrutura venha a dispor, critério que não parece 

assegurado no Relatório que propõe não só três administradores executivos a tempo inteiro 

(tantos quantos aqueles de que dispõe hoje uma das autoridades de supervisão que tem por 

tarefa supervisionar e não apenas coordenar) como também a possibilidade de o órgão de 

administração integrar, em termos não completamente concretizados, outras individualidades.  

 

3.5.5 Recursos da estrutura de coordenação 

I. Uma solução que poderá revelar-se equilibrada tendo em vista garantir um compromisso 

entre a necessidade de a estrutura de coordenação ter de dispor de recursos humanos para a 

concretização das tarefas que lhe sejam alocadas, por um lado, e a contenção de custos do 

                                                           
29 Refira-se a este propósito que a IOSCO dispõe de um mecanismo de mediação de casos em que os seus 
membros recusam ou dificultam trocas de informação para efeitos de supervisão ao abrigo do respetivo 
Memorando de Entendimento para Troca de Informação, destinado a permitir a superação de situações 
desta natureza, que nunca foi utilizado, o que demonstra a capacidade natural das instituições de, no 
âmbito da supervisão e desde que dotadas dos mecanismos adequados, prescindirem de outras 
intervenções. 
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modelo de supervisão, por outro, é a de dispor de uma estrutura ligeira, flexível e ajustável em 

cada momento às suas necessidades. Essa estrutura poderia basear-se na existência de um 

secretariado técnico permanente e da afetação de recursos através da constituição de grupos 

de trabalho baseados em mandatos específicos, e da figura da delegação de tarefas nas próprias 

autoridades de supervisão.  

A estrutura de coordenação deve assim dispor de um secretariado técnico permanente, o qual 

ficaria incumbido dos aspetos de natureza organizacional, da monitorização da execução das 

deliberações do órgão de administração e da articulação entre os comités e grupos de trabalho 

com a administração.  

Complementarmente, e de modo a obter maior versatilidade e capacidade, conferindo-lhe 

flexibilidade para se adaptar a solicitações com intensidade e complexidade diversas, poder-se-

ia recorrer quer à constituição de grupos de trabalho integrando elementos das diversas 

autoridades de supervisão quer à figura da delegação de determinadas tarefas nas autoridades 

de supervisão.  

 

3.5.6 Competências  

I. Ainda em matéria de coordenação importará analisar quais as competências de que deve 

dispor uma estrutura de coordenação, independentemente da sua natureza e designação, para 

que esteja em condições de poder assegurar adequadamente as funções de coordenação.  

No que se refere às características genéricas das competências a atribuir a uma estrutura de 

coordenação, entende-se que essas competências devem ser definidas de forma clara, precisa 

e rigorosa, assim prevenindo o surgimento de quaisquer lacunas ou zonas de sobreposição ou 

de menor definição, tal como se explica atrás a propósito dos princípios enformadores de 

qualquer modelo de supervisão financeira.  

 

3.5.6.1 A natureza não vinculativa das competências 
 

I. Comecemos pela natureza dessas competências. Uma estrutura de coordenação não precisa 

nem pode, por razões de natureza administrativa e constitucional, dispor de poderes 

vinculativos sobre as autoridades de supervisão.  

Desde logo, porque da própria natureza da estrutura – de mera coordenação – não resulta a 

necessidade de dispor de poderes vinculativos sobre as autoridades de supervisão.  



 

53 
 

Depois, porque a atribuição de poderes vinculativos consubstanciaria uma forma de tutela da 

estrutura sobre as autoridades de supervisão, traduzida na possibilidade de avocação de 

poderes ou no poder de transmitir orientações vinculativas sobre matérias da competência – e 

da responsabilidade – das autoridades de supervisão.  

Já foi atrás mencionado30 que o novo quadro constitucional afastou expressamente a 

possibilidade de um órgão da administração poder dirigir orientações aos supervisores 

independentes, transmitir-lhe diretivas, ou solicitar-lhe informações sobre objetivos e 

prioridades de regulação ou supervisão (cfr. art.42º da Lei nº 3/2004), tendo a própria LQER 

reconhecido isso mesmo, recusando referências como tutela ou superintendência, como 

aconteceu no passado.  

A possibilidade de uma entidade externa dirigir ordens vinculativas ou mesmo orientações com 

qualquer nível de enforcement associado contribuiria, de modo não aceitável, para diluir 

responsabilidades e geraria zonas de sobreposição de competências, criando riscos graves no 

sistema de supervisão.  

II. A atribuição de poderes vinculativos a uma autoridade sobre outras referiria o princípio da 

autonomia e independência das autoridades de supervisão acima enunciado31. Tal não só 

colidiria com a regulação e com as exigências internacionais e legais neste domínio, como com 

a própria eficiência financeira do sistema, em resultado da falta de confiança que induziria aos 

operadores, em particular aos investidores internacionais profissionais para os quais, como é 

sobejamente conhecido, a independência dos supervisores dos mercados em que atuam é 

condição essencial.  

A atribuição de poderes vinculativos à estrutura de coordenação constituiria ainda um 

retrocesso sem justificação em relação à evolução histórica recente da supervisão em Portugal, 

onde os supervisores sempre foram independentes e exerceram essa independência.  

III. Pelo acima exposto, não se pode deixar de discordar da atribuição de poderes vinculativos 

atribuídos a uma nova entidade de coordenação – o CSEF - que subsistem na Proposta do GT.  

Em particular, discorda-se da sugestão de conferir ao CSEF competências para apreciar 

relatórios de ações de supervisão presencial efetuadas em conjunto pelos supervisores.  

Diverge-se também da possibilidade de o CSEF, no âmbito de funções de supervisão 

macroprudencial que lhe fossem atribuídas (e não das suas funções de coordenação), e ainda 

                                                           
30 Vd. [Ponto II.4.3]. 

31 Vd. [Ponto II.2.] 
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que apenas em circunstâncias excecionais e devidamente justificadas, pudesse impor a adoção 

de medidas macroprudenciais às autoridades de supervisão.  

 

3.5.6.2 O elenco das competências 
 

I. Se atentarmos no feixe de competências de coordenação que o GT propõe que seja atribuído 

à estrutura de coordenação e o compararmos com as atuais competências do CNSF, 

verificaremos com facilidade que não diverge nem apresenta alterações materialmente 

relevantes em relação ao conjunto de competências de que dispõe atualmente o CNSF.  

II. Há apenas duas competências novas, em relação às atuais competências do CNSF, propostas 

pelo GT para o CSEF: uma sobre literacia financeira e a outra sobre prevenção do 

branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BCFT).  

Quanto à primeira, pode-se dizer que corresponde a uma faculdade que o CNSF tem exercido – 

e bem – já há bastante tempo. Limita-se, por isso, a propor que se expresse e esclareça na lei 

uma realidade existente, com o que se concorda.  

Quanto à segunda, recorda-se que existem já hoje estruturas próprias de coordenação para as 

matérias BCFT, criadas recentemente, nas quais os três supervisores financeiros estão presentes 

e nas quais têm participado ativamente, designadamente no âmbito do exercício internacional 

de avaliação conjunta de Portugal pelo GAFI, recentemente concluído com resultados muito 

positivos. Trata-se, em concreto, da Comissão de Coordenação das Políticas de Prevenção BCFT 

e do Comité Executivo da Comissão de Coordenação, que dispõe de um secretariado técnico 

permanente composto por representantes dos 3 supervisores financeiros. Mas além de dispor 

já dessas estruturas de coordenação, a natureza das questões relacionadas com BCFT – que se 

estendem muito para além do sistema financeiro –, e a pluralidade dos intervenientes com 

quem a coordenação deve ser feita, recomenda que as estruturas de coordenação próprias 

existentes se mantenham e se previna a duplicação dessa estrutura de coordenação do BCFT 

no campo do sistema financeiro (assim permitindo que a coordenação dos supervisores se faça 

naquele palco mais alargado). Tudo, naturalmente, sem prejuízo da possibilidade de a estrutura 

de coordenação do sistema financeiro poder acompanhar temas sobre BCFT, como o CNSF tem 

feito de forma consistente no caso do exercício internacional de avaliação em curso, por 

exemplo. 

III. Deste modo ter-se-á de concluir que o GT, de acordo com a Proposta apresentada, entende 

que a estrutura de coordenação poderá funcionar adequadamente, em matéria de 
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coordenação, com um conjunto de competências equivalentes (em tudo semelhantes) às do 

CNSF ou, por outras palavras, que uma estrutura de coordenação não precisa de dispor de mais 

competências do que aquelas de que o CNSF dispõe atualmente: em relação às competências 

da atual estrutura de coordenação, a Proposta não identifica limitações nem propõe alterações 

materialmente significativas.  

IV. Neste domínio das competências, embora a estrutura de coordenação possa funcionar com 

as atuais competências do CNSF, a manter-se o modelo tripartido, a experiência de 

funcionamento do CNSF e as necessidades de coordenação recomendam um reforço dessas 

competências, designadamente, e a título meramente exemplificativo: 

(i) Determinar as áreas, temas e casos em que os supervisores devem proceder à troca de 

informação, o conteúdo da informação a partilhar e, em relação à troca periódica de 

informação, a sua frequência;  

(ii) Monitorizar a atualidade e adequação do sistema de troca de informações;  

(iii) A solicitação dos supervisores, promover a coordenação de determinadas atividades 

de supervisão das diversas autoridades, em especial as respeitantes à comercialização 

de produtos financeiros que apresentem características próximas ou similares pelas 

entidades dos diversos sectores;  

(iv) Promover o estabelecimento de orientações e padrões comuns dirigidos às diversas 

autoridades, quanto aos requisitos de “fit and proper” e sua avaliação pelas diversas 

autoridades, por exemplo;  

(v) Promover a coordenação e o desenvolvimento de orientações de política regulatória e 

projetos de regulação que visem harmonizar o exercício das atividades financeiras de 

natureza transetorial, com observância das limitações jurídicas decorrentes do direito 

Europeu vigente; 

(vi) Promover, sempre que se justifique, a realização de ações de supervisão conjuntas ou 

coordenadas, e a promoção de ações conjuntas e articuladas de literacia financeira;  

(vii)  A cada momento, identificar e suprir áreas especialmente carecidas de coordenação 

e articulação entre os supervisores;  

(viii)  Promover a celebração de protocolos entre as autoridades;  

(ix) Promover a atuação coordenada das autoridades de supervisão ao nível da 

representação das mesmas junto de entidades nacionais, estrangeiras ou 

internacionais;  
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(x)  Mapear e avaliar em permanência as zonas de partilha, sobreposição ou de omissão 

de competências entre os reguladores e propor a adoção de medidas para tornar a 

partilha mais eficiente e para eliminar as zonas de sobreposição ou as lacunas.  

 

V. Quanto às suas competências, acreditamos que a estrutura de coordenação pode intensificar 

o trabalho, não só de coordenação como também de harmonização no domínio do apoio aos 

consumidores de serviços financeiros dos três sectores. Este trabalho, já iniciado pelo CNSF no 

domínio da literacia financeira, poderia incidir não só sobre a prestação de informação aos 

consumidores de serviços financeiros como também sobre a gestão conjunta dos pedidos de 

informações e das reclamações. Consideramos que este é um domínio no qual é mesmo 

possível evoluir para um sistema harmonizado e comum de relacionamento com os 

consumidores de serviços financeiros, visando oferecer-lhes uma abordagem integrada e um 

ponto único de contacto. 

VI. Também a literacia financeira constitui um bom exemplo sobre o trabalho intenso e 

continuado que o CNSF tem vindo a fazer, com resultados positivos que parecem evidentes. Este 

é um trabalho que não deve ser interrompido e um campo no qual a estrutura de coordenação 

deverá continuar a fazer progressos no sentido de consolidar e de aprofundar os resultados já 

alcançados pelo atual CNSF.  

Neste âmbito da educação e formação dos consumidores de serviços financeiros, a coordenação 

e articulação não só entre supervisores como também entre estes e outras entidades, privadas 

e públicas, tem-se revelado muito eficaz e, tratando-se de um objetivo estrutural, o esforço 

nesta área não deverá ser descontinuado nem abrandar.  

 

3.5.6.3 A certificação e registo de colaboradores de instituições financeiras 
 

I. O GT apresenta ainda uma proposta respeitante à certificação e registo de colaboradores de 

instituições financeiras, propondo uma abordagem comum para os três sectores financeiros. A 

proposta passa pela constituição de uma nova entidade, resultante de uma parceria público-

privada, a funcionar na dependência funcional do CSEF.  

Em primeiro lugar, não nos parece que a certificação e registo de colaboradores das instituições 

dos três sectores financeiros (designadamente instituições de crédito, empresas de seguro e 

intermediários financeiros) tenha de ser objeto de decisão no âmbito da reorganização do 

modelo de supervisão. Antes nos parece preferível que este tema seja visto pelas próprias 
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autoridades de supervisão, no âmbito da estrutura de coordenação e em articulação com as 

entidades supervisionadas e as suas associações representativas. Ou seja, parece-nos que se 

trata de um tema de coordenação entre supervisores e não de um tema de estruturação do 

modelo de supervisão, sendo aquela a sede própria para a sua discussão.  

Em segundo lugar, a solução proposta traduz-se na constituição de mais uma entidade com 

ligações à estrutura de coordenação, aparentando poder contribuir para a complexidade de 

todo o sistema de supervisão do sistema financeiro. Além do mais, tratar-se-ia de uma entidade 

público-privada de fins não lucrativos, o que teria de envolver o necessário acordo das entidades 

privadas envolvidas. 

Em terceiro lugar, tende-se mais para uma solução de autorregulação na qual possam ser as 

próprias entidades financeiras sujeitas a supervisão a assegurar a necessária formação dos seus 

colaboradores que prestem determinados serviços, se necessário organizando-se em parcerias 

com entidades especializadas em ministrar formação, deixando para os supervisores a tarefa de 

verificar se os colaboradores receberam formação e se essa formação preenche os requisitos 

regulamentarmente estabelecidos.  

Aos supervisores caberia, através da coordenação, criar as condições, nomeadamente da 

harmonização possível no campo regulamentar, para facilitar um sistema de formação dos 

colaboradores de instituições financeiras encarregues da comercialização de produtos junto de 

consumidores de serviços financeiros, aqui incluindo os investidores não profissionais. Este é, 

porém, um domínio em que importa ter presente os condicionamentos, diferentes nos diversos 

sectores, resultantes do sistema europeu de supervisão. No caso dos serviços de investimento, 

por exemplo, há recomendações internacionais, emanadas da ESMA32 que apontam no sentido 

acima proposto: possibilidade de deixar a formação a cargo dos próprios intermediários 

financeiros e admissibilidade, mas não exigência, de um sistema de formação integrado por 

entidades reconhecidas pelos supervisores.  

II. O que acima se referiu não põe em causa, de modo nenhum a importância da qualificação e 

formação dos colaboradores das instituições financeiras – e de quem os supervisiona – que se 

encontram em contacto direto com os consumidores de serviços financeiros e lhes prestam 

informações sobre os produtos comercializados. Reconhecendo-se a importância dessa 

qualificação, entende-se, porém tratar-se de um espaço natural da autorregulação, não cabendo 

ao supervisor intervir no processo de formação e reconhecimento dos instrumentos formativos. 

                                                           
32 Guidelines for the assessment of knowledge and competence, de 3/1/2017 (nº 20, b, designadamente).  
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3.6 O Conselho Superior de Política Financeira (CSPF) 

 

3.6.1 Proposta do GT 

I. Nos termos da Proposta do GT, o Sistema Nacional de Supervisão Financeira ficaria completo 

com a criação de uma outra estrutura, adicional em relação ao CSEF: Conselho Superior de 

Política Financeira (CSPF). Este seria o garante da necessária articulação e a cooperação 

entre todas as entidades a quem cabe a missão de assegurar a estabilidade financeira do 

país (Governo, Banco Central e Supervisores), sob a presidência do Ministro das Finanças, e 

integraria o Governador do Banco de Portugal, o Secretário de Estado do Ministério das 

Finanças com a responsabilidade do sistema financeiro, um Vice-Governador do Banco de 

Portugal, bem como o Presidente e o Vice-Presidente do CSEF, podendo ainda estar 

representados diretamente os supervisores setoriais ASF e CMVM. 

Este Conselho teria a responsabilidade de se pronunciar sobre as matérias submetidas à sua 

apreciação pelo órgão de administração do CSEF, bem como sobre propostas apresentadas 

pelo Ministro das Finanças ou pelo Governador do Banco de Portugal, podendo o primeiro 

convocar reuniões extraordinárias do CSPF. 

II. A este órgão caberia, nos termos da Proposta, um conjunto de poderes e competências 

onde se incluem, entre outras, a adoção de medidas de natureza macroprudencial com 

impacto relevante em termos de política económica e financeira, medidas de resolução e 

medidas de suspensão generalizada da negociação em mercados de instrumentos 

financeiros.  

 

3.6.2 Posição da CMVM 

I. A constituição de um Conselho Superior de Política Financeira (CSPF), presidido pelo Ministro 

das Finanças, não merece, à partida, a nossa objeção. Questiona-se, contudo, o figurino 

proposto pelo GT para este órgão, em termos de competências como em termos de 

governação.  
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3.6.3 Competências do CSPF 

 

3.6.3.1 Atribuição de competências de supervisão ao CSPF 
 

I. Entendemos, primeiro, que o CSPF não deve dispor de competências de supervisão, ainda 

que apenas em matéria de coordenação ou de supervisão macroprudencial. As 

responsabilidades pelo exercício da supervisão devem concentrar-se nas autoridades de 

supervisão (comportamental, microprudencial e macroprudencial) e na entidade incumbida da 

coordenação entre os supervisores, podendo ficar reservado ao CSPF um espaço importante na 

coadjuvação do Ministro das Finanças no estabelecimento das políticas financeiras. O mesmo 

se diga em relação à resolução, matéria que, no âmbito das competências nacionais, deveria ser 

deixada na esfera exclusiva da correspondente autoridade de resolução33 - sem prejuízo da 

articulação direta com o Ministro das Finanças, no âmbito do regime dos auxílios de Estado, se 

e quando essas medidas tiverem impactos orçamentais.  

 

3.6.3.2 Atribuição de poderes vinculativos ao CSPF 
 

I. Como tivemos ocasião de expor supra34, consideramos que nenhuma autoridade deverá 

dispor de poderes vinculativos, ainda que excecionais, sobre as demais autoridades de 

supervisão. No plano dos princípios – acrescenta-se agora –, se as atribuições do CSPF se 

situarem num plano supra supervisão, visando tutelar o princípio da separação entre supervisão 

financeira e definição das políticas financeiras, quaisquer poderes vinculativos seriam 

desnecessários.  

Também por força deste princípio, não nos parece adequado que o CSPF, a ser constituído, 

funcione junto da estrutura de coordenação nem recorrendo à organização desta, já que se 

encontra vocacionada para atribuições de natureza distinta e que devem ser mantidas 

segregadas de uma eventual estrutura com as competências que o GT entende deverem ser 

atribuídas a uma outra entidade.  

 

                                                           
33 Em relação à proposta de atribuição ao CSPF de competências para “adoção de medidas de resolução”, 
remete-se para as observações que se fizeram supra, em [3.5..].  

34 Cfr. [nº 3.3.2., alínea a)].  
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3.6.3.3 Atribuição ao CSPF de poderes de suspensão da negociação de títulos  
 

I. Ainda quanto às competências propostas pelo GT para o CSPF e, designadamente, a sugestão 

de atribuir ao CSPF o poder de adotar “medidas de suspensão generalizada da negociação em 

mercados de instrumentos financeiros”, não podemos deixar de manifestar uma objeção à 

proposta.  

Convirá antes de mais esclarecer que esta competência não se confunde com a competência 

para suspensão temporária da negociação de determinado instrumento financeiro admitido à 

negociação em mercado, por estritos motivos de supervisão do emitente em causa (para 

divulgação de informação relevante sobre o emitente, por exemplo).  

Não se concorda com a atribuição daquela competência de suspensão generalizada da 

negociação em mercados de instrumentos financeiros ao CSPF, porque consideramos que ela se 

deve manter na esfera do Governo conforme resulta hoje do art. 352º, nº 2, do Código dos 

Valores Mobiliários. Este poder de emergência – que não se circunscreve ao encerramento 

temporário dos mercados e que não se vê que deva ser alterado em relação ao seu atual âmbito 

objetivo – é conferido ao Governo, envolvendo, pela sua gravidade, uma decisão também do 

Primeiro-Ministro. Em nosso entender, assim deve continuar a ser.  

Para mais, trata-se de um poder excecional, para ser exercido em situações limite, de especial 

gravidade: carece de fundamentação, em perturbação no mercado que ponha em grave risco a 

economia nacional (nos seus atuais contornos, extravasa a mera ameaça da estabilidade do 

sistema financeiro).  

Depois, não se compreende que uma decisão deste tipo (este poder nunca foi exercido, até 

pelos riscos reputacionais que lhe estão associados) fosse deixada para uma entidade na qual a 

autoridade de supervisão dos mercados de instrumentos financeiros não teria necessariamente 

assento – de acordo com a proposta apresentada pelo GT, a qual não parece prever uma 

participação permanente e obrigatória da CMVM e da ASF.  

Considera-se que a CMVM – tal como a ASF – terá de estar representada no CSPF, em paridade 

com os demais supervisores. O que se afirma é válido quer para o CSPF, com os contornos 

apresentados pelo GT, quer para o CSPF com as características e posicionamento que 

propomos.  

Com efeito, não se vê qualquer motivo atendível para que a CMVM não esteja necessariamente 

envolvida num órgão destinado a coadjuvar o Ministro das Finanças na definição e 

acompanhamento das políticas financeiras, as quais envolvem os três sectores financeiros: para 
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mais quando o GT propõe que o CSPF seja uma entidade privilegiada para articulação com os 

principais stakeholders (a esmagadora maioria dos quais representativos de entidades sujeitas 

à supervisão da CMVM e com a consequente extinção do atual Conselho Nacional do Mercado 

de Valores Mobiliários onde a CMVM, naturalmente, participa). Não se vislumbra assim – repita-

se - qualquer justificação plausível para o não envolvimento da CMVM (e da ASF) no CSPF, em 

pé de igualdade com o Banco de Portugal. Com efeito, a formulação utilizada na proposta do GT 

parece ambígua e distinta da utilizada na previsão da participação dos demais membros 

(incluindo dois administradores externos da estrutura de coordenação): “podendo ainda estar 

representados diretamente os supervisores setoriais ASF e CMVM”.  

 

3.6.3.4 Definição das competências do CSPF 
 

I. Julgamos, por último, que as competências do CSPF deveriam ser objeto de maior definição e 

concretização – em razão da matéria e da respetiva natureza - aceitando-se, por exemplo, e na 

linha do atual CNEF, a sugestão de o CSPF deter competências em matéria de “adoção de 

medidas de natureza macroprudencial com impacto relevante em termos de política económica 

e financeira”.  

 

3.7 Propostas sobre a governação das autoridades de supervisão  

 

3.7.1 Estrutura dualista  

I. Em relação às autoridades de supervisão, o GT propõe a adoção de um modelo de governação 

dualista, no qual se proceda a uma diferenciação entre administração executiva e não executiva.  

No caso da CMVM, o seu modelo de governação monista, caracterizado por um órgão de 

administração executivo composto por cinco administradores, tem permanecido estável desde 

a sua constituição. Ao longo deste vasto período de funcionamento estável não se têm sentido 

limitações nem insuficiências. Assim, pode-se concluir que o modelo funciona bem, é ágil e 

encontra-se suficientemente testado e sedimentado. Tem-se revelado ajustado e adequado à 

natureza da atividade de supervisão da CMVM, garantindo-lhe a necessária agilidade e 

versatilidade.  
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Contudo, se não se vê necessidade de mudança, também não se recusa ponderar a proposta 

apresentada e aprofundar a discussão, sem cuidar neste momento de analisar as competências 

que se pretendem atribuir aos administradores não executivos que integrariam o designado 

‘Conselho Geral’).  

À luz do princípio da harmonização e paridade entre supervisores financeiros, terá de se manter 

a necessária abertura e flexibilidade para encontrar soluções que possam ser partilhadas por 

todos os supervisores. Com efeito, o estabelecimento de um modelo de governação semelhante 

para todos os supervisores promoveria um maior equilíbrio, entre eles e na supervisão como 

resultado. Além disso, ter-se-á de reconhecer que essa comunhão de modelos de governação 

facilitaria por certo a própria coordenação entre as autoridades de supervisão. Seria, por isso, 

um elemento de pretendida convergência.  

II. A adoção de um modelo dualista de governação teria, na nossa perspetiva, de contribuir para 

uma fiscalização mais próxima, mais efetiva e mais frequente. Porém, seria fundamental 

distinguir de forma muito cautelosa e precisa entre as competências dos administradores não 

executivos no âmbito das suas funções de fiscalização sobre os administradores executivos e as 

competências dos administradores executivos para o exercício da supervisão, devendo ser 

assegurada a necessária agilidade da administração, bem como a segregação de 

responsabilidades e não interferência na capacidade decisória plena dos administradores 

executivos em relação à supervisão, aí incluídos, designadamente, os processos de supervisão e 

de decisão, metodologias e prioridades. Importante também seria ponderar um regime 

equilibrado de tratamento da informação sensível de supervisão entre administradores 

executivos e não executivos.  

Uma opção dualista de administração não poderia, em conformidade com o princípio da 

contenção dos custos, acarretar um aumento com significado dos custos de financiamento das 

autoridades de supervisão. Deveria, diga-se ainda, contribuir para o reforço da independência 

dos supervisores, em contrapartida da maior intensidade do controlo (da atividade geral de 

supervisão e não das decisões em concreto).  

 

3.7.2 Seleção e nomeação 

I. Sobre as regras de seleção e de nomeação dos membros dos conselhos de administração das 

autoridades de supervisão entende-se que as regras atuais são adequadas e suficientes, não 

carecendo de alteração. Em qualquer caso, sempre se dirá que, exceção feita ao regime especial 

de nomeação do Governador do Banco de Portugal, não se vê motivo para estabelecer regras 
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diferenciadas para nomeação dos administradores das autoridades de supervisão e de 

coordenação, incluindo os respetivos presidentes, designadamente regras de maior dignidade 

ou exigência de uns em relação a outros.  

 

3.7.3 Regime de incompatibilidades de administradores e dirigentes 

I. Atualmente, a LQER e, por força dela, os estatutos da CMVM e da ASF, estabelecem um regime 

de incompatibilidades aplicável aos titulares e dirigentes dos órgãos de administração da CMVM 

– e da ASF – que não parece adequado nem eficaz e que encerra sérios constrangimentos ao 

acesso pela CMVM a recursos humanos para exercício dos cargos de gestão de maior 

responsabilidade dentro da organização – com os evidentes prejuízos para a supervisão do setor 

e, por arrasto, para o mercado e sistema financeiro. Julgamos que seria oportuno refletir sobre 

a oportunidade de introduzir alterações a este quadro.  

Desde logo, parece-nos que faria sentido alinhar o regime com práticas internacionais no sector 

financeiro, recolhendo até ensinamento do setor privado, que trata destas questões desde há 

muito, e, em especial, dentro do quadro nacional, garantindo uma maior coerência entre as 

autoridades do sector financeiro – não se vendo razão para tratamento diferenciado de 

situações similares.  

No caso particular da CMVM, considerando o vastíssimo universo das entidades sujeitas à sua 

supervisão – ou que integrem grupos de empresas em que uma delas seja supervisionada pela 

CMVM – o regime de incompatibilidades traduz-se, na prática, não numa situação de 

incompatibilidades, mas sim de efetiva proibição de exercício de atividade profissional pelos 

seus administradores e dirigentes – ou, pelo menos, de muito severa limitação. No caso dos 

dirigentes, e diferentemente do que ficou estabelecido para os administradores, sem direito a 

qualquer compensação pecuniária no período de cooling off e, mais uma vez de forma diferente 

daquela que foi a regra estabelecida para os administradores, sem normas de direito transitório, 

o que se afigura até de duvidosa conformidade com a Constituição.  

A acrescer, o regime em vigor, pela natureza rígida e formal tanto das regras primárias, como 

das exceções previstas, não é capaz de prevenir todas as situações de efetivo conflito de 

interesses que possam surgir, devendo, nesse campo, ser robustecido.  

II. Com efeito, pensamos que seria adequado evoluir para um regime de incompatibilidades 

capaz de proceder a um eficaz controlo material de situações de potenciais conflitos de 

interesses; e de proceder a esse controlo tanto à saída como à entrada (também no momento 

em que os responsáveis iniciam funções).  
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Esta abordagem material dos conflitos de interesses deveria passar sempre por um controlo 

casuístico que permitisse analisar as situações de cada caso em concreto, demonstrado que está 

não ser este um campo de regulação onde valha a regra one size fits all. Para este efeito, 

julgamos que as comissões de deontologia dos supervisores pudessem ser o órgão próprio para 

fazer este controlo e monitorização. Mas mais do que isso, esse controlo não se deveria esgotar 

no momento da apreciação do caso, devendo ser conferidos poderes às comissões de 

deontologia para estabelecerem e monitorizarem o cumprimento de condições de autorizações 

que concedam (de limitações consubstanciadas na não intervenção temporária em assuntos ou 

processos de algum modo relacionados com o supervisor ou com a entidade privada de origem).  

III. Complementarmente, parece-nos também pertinente que determinadas atividades não 

profissionais, diretamente relacionadas com as responsabilidades do supervisor em que 

exercem funções, possam ser objeto de maior transparência e regulamentação. No caso da 

CMVM seria designadamente o caso das operações sobre instrumentos financeiros em relação 

às quais, por exemplo, também se poderia aplicar o período de proibição relativa (de negociação 

nos 30 dias anteriores à divulgação de informação financeira) hoje vigente para os dirigentes de 

emitentes.  

 

3.7.4 Mecanismo de recurso extrajudicial  

I. No seu Relatório, o GT apresenta também uma proposta de criação de um mecanismo de 

recurso extrajudicial das decisões das autoridades de supervisão, inspirado na figura do Board 

of Appeal das autoridades de supervisão europeias. Tratar-se-ia de uma designada Câmara de 

Recurso que funcionaria junto da estrutura de coordenação (do CSEF) mas de forma autónoma.  

A ideia parece merecer ser explorada, reconhecendo-se que poderia ter vantagem constituir 

uma instância pré-judicial para procurar dirimir conflitos entre as autoridades de supervisão e 

as entidades sujeitas a supervisão – ou entidades terceiras que com as autoridades de 

supervisão se relacionem –, assim procurando diminuir os litígios judiciais, os quais apresentam 

sempre um conjunto de custos e inconvenientes que assim se visariam mitigar.  

Reconhece-se, todavia, que a faculdade de recurso subsequente das decisões da Câmara de 

Recurso para tribunal poderá ter um efeito lateral perverso, criando mais uma instância de 

recurso pré-judicial.  

Concorda-se, por motivos de natureza legal, que este mecanismo de recurso extrajudicial 

deveria valer apenas para as decisões das autoridades de supervisão do foro administrativo. 

Quanto à composição da Câmara de Recurso, considerando o caráter jurídico das decisões 
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administrativas e, por isso, das decisões que viessem a ser tomadas pela instância de recurso, 

convirá ter presente que não poderia ser integrada apenas por pessoas de reconhecido mérito 

e experiência na área financeira antes devendo ser integrada também – e predominantemente 

– por pessoas de reconhecido mérito e experiência jurídica.  

Reconhecendo assim o interesse e as vantagens em assegurar que os mecanismos de 

reapreciação das decisões dos reguladores tenham a intervenção de especialistas na matéria e 

sem prejuízo da influência internacional que a proposta contenha, atendendo ao contexto 

nacional e à evolução legislativa interna, parece-nos, ainda assim, mais adequado que tais 

mecanismos tenham natureza jurisdicional visto que estes têm de ser sempre assegurados por 

imperativo constitucional.  

Deste modo, em vez de uma Câmara de Recurso, que parece convocar a figura dos recursos 

tutelares impróprios facultativos, e de modo algum se pode substituir aos tribunais, poderia 

haver vantagem em prever o estabelecimento de mecanismos de arbitragem por estes 

permitirem conciliar as duas vertentes em causa: por um lado, o controlo das decisões dos 

reguladores por tribunais e, por outro, que estes sejam compostos por juízes árbitros 

especializados nas matérias. Adicionalmente, a via da arbitragem teria inerente o seu 

autofinanciamento, evitando-se, assim, a questão dos custos de financiamento da Câmara de 

Recurso.  

 

4 Conclusões 

 

1. A CMVM enaltece a iniciativa do Ministério das Finanças de promoção de uma discussão 

sobre a reforma do modelo de supervisão financeira em Portugal, que considera oportuna, 

e o trabalho desenvolvido pelo Grupo de Trabalho nomeado pelo Despacho n.º 1041-

B/2017, que se assume como primeiro e importante contributo nesta sede. A CMVM saúda, 

igualmente, a oportunidade que lhe foi conferida de participar de forma ativa neste 

processo de reflexão.  

2. A CMVM entende que não existe, a priori, um modelo de supervisão ideal, que mostre 

vantagens inequívocas sobre os demais. Existem sinergias e conflitos de interesses de 

supervisão inerentes a todos os modelos de supervisão equacionáveis. Daqui decorre que o 

modelo de supervisão adequado a cada sistema financeiro em particular resultará da análise 
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que se faça das características, virtudes e problemas específicos desse sistema, 

considerando, de forma objetiva, os recursos disponíveis e os objetivos a atingir. 

3. Por consequência, a CMVM entende que qualquer reforma ou alteração estrutural do atual 

modelo de supervisão ganharia em ser precedida de uma análise externa, aturada, atual e 

rigorosa sobre as eventuais debilidades do sistema vigente e as suas causas, de modo a 

identificar as soluções mais adequadas para esses problemas e maximizar as vantagens da 

sua implementação. 

4. Os modelos de supervisão financeira devem respeitar princípios nucleares e essenciais, que 

lhes dão identidade e que permitem avaliá-los contra as melhores práticas e princípios 

internacionais estabilizados: (i) clareza e simplicidade; (ii) independência; (iii) garantia de 

recursos; (iv) equilíbrio entre setores do sistema financeiro; (v) transparência e 

responsabilização; (vi) enquadramento internacional; (vii) cooperação; e (viii) minimização 

dos custos e maximização dos benefícios. 

5. O respeito pelos princípios referidos, em especial o da independência, garantia de recursos 

e equilíbrio entre setores e reguladores do sistema financeiro, deve traduzir-se em 

alterações ao estatuto atual dos reguladores. Em particular, essas evoluções devem 

assegurar um nível equivalente e elevado de autonomia de gestão, de suficiência e 

adequação dos poderes e de meios que lhe são conferidos para o exercício da supervisão e 

para a tomada de decisão e de blindagem efetiva da supervisão contra quaisquer formas de 

interferência externa na sua atuação e processos de decisão. 

6. A CMVM concorda que na reorganização do modelo de supervisão se caminhe no sentido 

de atingir uma maior aproximação e integração da supervisão comportamental, de modo 

a evitar assimetrias e arbitragem regulatória e de supervisão. 

7. Com esse desiderato – e num contexto, que se reputa aceitável, de manutenção de um 

modelo de supervisão setorial tripartido – apoia-se a constituição de um comité de 

supervisão comportamental no âmbito de uma estrutura de coordenação (que pode ser o 

atual CNSF reforçado), com a composição descrita no Relatório do GT. Concorda-se, 

igualmente, com a proposta do GT de atribuir à CMVM a presidência do comité de 

supervisão comportamental. 

8. O Relatório do GT considera, todavia, que a opção ideal para a reorganização do modelo de 

supervisão portuguesa corresponde ao modelo dualista ou twin peaks. A CMVM concorda, 

no plano conceptual e abstrato, com a concentração da supervisão comportamental numa 
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única autoridade de supervisão. Trata-se de uma solução credível, testada e que permite 

ganhos relevantes em termos de consistência e eficácia na mitigação dos conflitos de 

interesses de supervisão existentes entre os planos da supervisão prudencial e 

comportamental. 

9. Ao equacionar-se a implementação imediata de um modelo dualista em Portugal não se 

poderá deixar de: (i) identificar rigorosamente as falhas de supervisão que por tal via se 

pretende colmatar; (ii) demonstrar que tais falhas serão superáveis através deste novo 

modelo; e (iii) considerar a necessidade de evitar transições disruptivas ao nível das 

competências, dos processos de supervisão e enforcement, bem como os custos de 

transição para um modelo distinto do seu funcionamento.  

10. Em face do que antecede, a CMVM vê virtudes numa solução de aproximação gradual ao 

modelo dualista, criando estádios intermédios de concentração da supervisão 

comportamental e prudencial em autoridades específicas. 

11. No que respeita à política e supervisão macroprudenciais, a CMVM considera, em primeiro 

lugar, que uma visão da política macroprudencial que não envolva os três sectores 

financeiros, designadamente o do mercado de capitais, se mostraria desatualizada e 

incompleta. Em segundo lugar, concorda com a sua separação da supervisão 

microprudencial.  

12. Caso se adote o modelo de cooperação reforçada, a política macroprudencial poderia ser 

definida pela estrutura de coordenação (o CNSF reforçado, como se defende, ou o CSEF, 

caso venha a ser essa a opção) entre os três supervisores financeiros, em moldes 

substancialmente coincidentes com a Proposta do GT, ainda que aligeirados.  

13. A importância do setor bancário em Portugal, bem como a experiência, conhecimento e 

liderança adquiridos pelo Banco de Portugal nas esferas da estabilidade financeira, da 

análise do risco sistémico e da área macroeconómica, justificam, no entendimento da 

CMVM, a criação, no seio da estrutura de coordenação, de um comité macroprudencial 

presidido pelo Banco de Portugal. Este comité poderia funcionar em moldes semelhantes 

aos do já mencionado comité de supervisão comportamental. 

14. Qualquer que seja o modelo que se adote, para a CMVM é, porém, crucial assegurar o seu 

envolvimento, enquanto autoridade de supervisão dos mercados de instrumentos 

financeiros, não apenas na coordenação como também na definição, execução e controlo 
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efetivos das medidas de política macroprudencial que possam ter implicações nas 

entidades e sectores sujeitos à sua supervisão. 

15. Relativamente à supervisão microprudencial, a CMVM não tem objeções à implementação 

de qualquer uma das alternativas propostas pelo GT para a supervisão microprudencial 

bancária.  

16. Num contexto de manutenção do modelo setorial vigente, ainda que com o reforço dos 

laços e da estrutura atual de cooperação (ou outra, caso venha a ser essa a opção), a 

supervisão microprudencial não bancária e, em particular, de entidades atualmente no 

âmbito de supervisão da CMVM, pode ser mantida junto dos respetivos supervisores 

setoriais, nos termos atuais. Porém, caso se venha a optar por um modelo do tipo twin 

peaks ou por qualquer modelo evolutivo com esse objetivo, a supervisão microprudencial 

de entidades não bancárias seria progressivamente concentrada, em consonância com o 

grau de segregação entre supervisão microprudencial e comportamental que o novo 

modelo viesse a assumir. 

17. A CMVM concorda com a proposta do GT de autonomização da autoridade de resolução 

da autoridade de supervisão microprudencial bancária. As vantagens de as respetivas 

competências serem atribuídas a uma entidade autónoma e distinta da autoridade de 

supervisão bancária são nítidas como forma de prevenção dos conflitos de interesses 

inerentes a essas duas funções.  

18. Num cenário de autonomização da autoridade de resolução, sugere-se replicar mais 

proximamente o modelo europeu (Mecanismo Único de Resolução, responsável pela 

decisão de resolução e gestão do Fundo Único de Resolução).  

19. Caso, no entanto, a opção seguida venha a ser a de manter a função de resolução dentro da 

atual autoridade de supervisão microprudencial bancária, importará assegurar que os 

mecanismos de segregação de funções previstos e impostos pelo artigo 3.º, n.º 3 da BRRD 

são efetivamente implementados. 

20. Seja qual for a opção que se venha a adotar quanto à entidade na qual a função de resolução 

seja integrada, o envolvimento da CMVM no processo de preparação de uma decisão de 

resolução afigura-se indispensável. Tal participação no órgão decisório – ou, pelo menos, 

no processo de decisão, independentemente da estrutura que se encontre para o efeito –, 

com direito de voto em todas as decisões ou, pelo menos, naquelas decisões com impacto 

mais direto no mercado de capitais, deverá garantir duas finalidades essenciais: que a 
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CMVM acede atempadamente à informação sobre planos de recuperação, medidas de 

intervenção corretiva e preparação da resolução, por um lado, permitindo-lhe integrar essa 

informação no exercício da supervisão comportamental; que a CMVM é ouvida sobre as 

principais decisões e opções a tomar nestas matérias (incluindo a definição do perímetro da 

resolução, a decisão sobre a redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios ou 

de recapitalização interna (bail-in) e sobre a escolha da entidade independente a designar 

para efeitos das avaliações previstas na BRRD), por outro. Este envolvimento é 

particularmente relevante quando estejam em causa instituições que exerçam atividades 

de intermediação financeira ou emitam instrumentos financeiros admitidos à negociação 

em mercado regulamentado, tendo em conta que tais medidas têm implicações relevantes 

para os titulares dos instrumentos abrangidos e para o próprio mercado. 

21. Ainda a propósito da matéria da resolução, na eventualidade de prevalecerem as propostas 

apresentadas pelo GT, importaria clarificar a eventual repartição de atribuições de 

resolução entre as duas instituições que se propõe instituir, o CSEF e o CSPF. 

22. A proposta central do GT para o movo modelo de supervisão assenta na criação de uma 

nova estrutura de supervisão – o CSEF. A CMVM concorda, genericamente, com ideia de 

coordenação reforçada dentro do atual modelo de natureza setorial.  

23. Entende-se, todavia, que essa coordenação reforçada pode ser assumida pelo atual CNSF, 

reforçando-o, e não necessariamente por uma nova estrutura criada para o efeito (o CSEF), 

devendo a opção entre as duas alternativas ponderar todos os custos e benefícios de ambas. 

Mais importante do que a criação de uma nova estrutura é a capacidade de utilização efetiva 

e eficaz das estruturas e dos mecanismos de coordenação disponíveis. Nesta perspetiva, o 

reforço da coordenação entre supervisores pode ser conseguido através de adaptações ao 

CNSF e da implementação de melhores práticas de coordenação e cooperação através 

dessa estrutura, prescindindo, nesta medida, da criação de uma nova estrutura e dos custos, 

permanentes e de transição, que a mesma importaria. 

24. Quanto à configuração e modelo de governo da estrutura de coordenação propostos pelo 

GT, a CMVM não concorda que o seu órgão de administração seja aberto a administradores 

externos às autoridades de supervisão existentes. Para além das questões jurídicas, de 

legitimidade, de responsabilização da ação dos supervisores e dos custos que tal solução 

importa, acredita-se que a tarefa de coordenação pode e deve, por uma questão de 

independência dos supervisores, ser assegurada pelas autoridades a coordenar e não por 

terceiros.  
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25. A CMVM defende que o órgão de administração da estrutura de coordenação deve 

observar uma participação paritária das diferentes autoridades de supervisão envolvidas. 

Essa igualdade de participação deve refletir-se não só assegurando que todas estão 

representadas com o mesmo número de administradores, como também a rotatividade da 

presidência da administração entre os presidentes de cada uma das autoridades de 

supervisão (BdP, ASF e CMVM). 

26. No que respeita aos recursos da estrutura de coordenação, a CMVM considera que, tendo 

em vista garantir um compromisso entre a necessidade de a estrutura de coordenação ter 

de dispor de recursos humanos para a concretização das tarefas que lhe sejam alocadas, por 

um lado, e a contenção de custos do modelo de supervisão, por outro, uma solução 

equilibrada passa por criar uma estrutura permanente mas, ainda assim, ligeira, flexível e 

ajustável, em cada momento, às efetivas necessidades. Tal estrutura pode basear-se na 

existência de um secretariado técnico permanente, na afetação de recursos através da 

constituição de grupos de trabalho baseados em mandatos específicos e na figura da 

delegação de tarefas nas próprias autoridades de supervisão coordenadas. 

27. A CMVM é da opinião que a estrutura de coordenação não precisa nem pode, por razões 

de natureza administrativa e constitucional, dispor de poderes vinculativos sobre as 

autoridades de supervisão. 

28. A CMVM concorda com a existência de áreas em relação às quais o trabalho de uma 

estrutura de coordenação pode melhorar, de forma significativa, os patamares, não apenas 

de coordenação, mas até de harmonização hoje existentes: o domínio do apoio aos clientes 

de serviços financeiros e o domínio da literacia financeira.  

29. Nos termos da Proposta do GT, o sistema nacional de supervisão financeira ficaria completo 

com a criação de uma outra estrutura, adicional em relação ao CSEF: o Conselho Superior 

de Política Financeira (CSPF). A constituição de um CSPF, presidido pelo Ministro das 

Finanças, não merece, à partida, a objeção da CMVM. Questiona-se, contudo, o figurino 

proposto pelo GT para este órgão, em termos de competências como em termos de 

governação.  

30. Com efeito, a CMVM entende que o CSPF não deve dispor de competências de supervisão, 

ainda que apenas em matéria de coordenação ou de supervisão macroprudencial. O mesmo 

se diga em relação à resolução, matéria que, no âmbito das competências nacionais, deveria 

ser deixada na esfera exclusiva da correspondente autoridade de resolução, sem prejuízo 

da articulação direta com o Ministro das Finanças, no âmbito do regime dos auxílios de 
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Estado, se e quando essas medidas tiverem impactos orçamentais. De resto, a CMVM reitera 

o entendimento de que nenhuma autoridade (incluindo o CSPF) deverá dispor de poderes 

vinculativos, ainda que excecionais, sobre as demais autoridades de supervisão. Por fim, a 

CMVM considera que a competência de suspensão generalizada da negociação em 

mercados de instrumentos financeiros se deve manter na esfera do Governo conforme 

resulta hoje do artigo 352º, nº 2, do Código dos Valores Mobiliários. 

31. Num cenário de manutenção dos três supervisores setoriais, a CMVM e a ASF deverão estar 

representadas no CSPF em paridade com o Banco de Portugal. Não se vê qualquer motivo 

atendível para que a CMVM e a ASF não estejam necessariamente envolvidas num órgão 

destinado a coadjuvar o Ministro das Finanças na definição e acompanhamento das políticas 

financeiras, as quais envolvem os três sectores financeiros. 

32. A CMVM considera que o seu modelo de governação monista, caracterizado por um órgão 

de administração executivo composto por cinco administradores, e que tem permanecido 

estável desde a sua constituição, não apresentou até agora limitações ou insuficiências. Pelo 

contrário, tem-se revelado ajustado e adequado à natureza da atividade de supervisão da 

CMVM, garantindo-lhe a necessária agilidade e versatilidade. 

33. Contudo, à luz do princípio da harmonização e paridade entre supervisores financeiros, a 

CMVM mantém a abertura para encontrar soluções que possam ser partilhadas por todos 

os supervisores. Com efeito, o estabelecimento de um modelo de governação semelhante 

para todos os supervisores promoveria um maior equilíbrio, entre eles e na supervisão como 

resultado. Além disso, ter-se-á de reconhecer que essa comunhão de modelos de 

governação facilitaria por certo a própria coordenação entre as autoridades de supervisão. 

Seria, por isso, um elemento de pretendida convergência.  

34.  Sobre as regras de seleção e de nomeação dos membros dos conselhos de administração 

das autoridades de supervisão entende-se que as regras atuais são adequadas e suficientes, 

não carecendo de alteração. 

35.  No que concerne ao regime de incompatibilidades aplicável aos seus dirigentes e titulares 

dos órgãos de administração (cooling off), a CMVM julga que seria oportuno refletir sobre a 

oportunidade de o modificar, no sentido de o alinhar com as práticas internacionais no 

sector financeiro, de garantir uma maior coerência entre as autoridades do sector financeiro 

e de o robustecer através da evolução para uma abordagem material dos conflitos de 

interesses aplicável, não apenas no momento do término de funções, mas também no seu 

início. Tal objetivo é passível de ser alcançado, inter alia, através da atribuição de poderes 
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de avaliação dos conflitos de interesse a uma Comissão de Deontologia (eventualmente 

transversal a todos os supervisores financeiros).  

36. No seu Relatório, o GT apresenta também uma proposta de criação de um mecanismo de 

recurso extrajudicial das decisões das autoridades de supervisão, inspirado na figura do 

Board of Appeal das autoridades de supervisão europeias: trata-se da Câmara de Recurso 

que funcionaria junto da estrutura de coordenação (CSEF) mas de forma autónoma. A 

CMVM considera que, em vez de uma Câmara de Recurso, que parece convocar a figura dos 

recursos tutelares impróprios facultativos, e de modo algum se pode substituir aos tribunais, 

pode haver vantagem em prever o estabelecimento de mecanismos de arbitragem. Com 

efeito, estes permitirem conciliar duas vertentes: por um lado, o controlo das decisões dos 

reguladores por tribunais; e, por outro, que estes sejam compostos por juízes árbitros 

especializados nas matérias. Adicionalmente, a via da arbitragem tem inerente o seu 

autofinanciamento, evitando-se, assim, a questão dos custos de financiamento da Câmara 

de Recurso. 

 

 


