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1 INTRODUCAO

I. A Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) enaltece a iniciativa de promocdo de

uma discussao sobre a reorganizacao e reforma do modelo de supervisao do sistema financeiro.

Depois da crise financeira de 2008 e da crise da divida soberana subsequente aquela ocorreram
profundas altera¢des nos sistemas financeiros e no ambiente regulatdrio, a escala global. Em
Portugal registaram-se também, nos ultimos anos, diversos problemas no sistema financeiro,

com impactos relevantes a varios niveis.

O sistema financeiro portugués conheceu, em todos os sectores, uma transfiguracdo notavel
nos ultimos 30 anos: depois de um desenvolvimento e crescimento assinaldveis, a Ultima década
conduziu-nos a alteragdes de natureza estrutural resultantes, entre outros fatores, das

mencionadas crises e problemas.

Il. Este parece-nos, pois, ser um momento oportuno para proceder a necessaria reflexdo e
discussdo com vista a uma eventual reorganizacdo do modelo de supervisdo portugués, caso
esta reorganizacdo se mostre a resposta mais adequada as debilidades identificadas,
convocando para esse exercicio todos os elementos de aprendizagem e de antecipagdo que as

evolugdes dos ultimos anos obrigam a considerar.

Sauda-se, de igual modo, a forma aberta e abrangente como se tem iniciado esta reflexdo e a
oportunidade conferida a CMVM de nela participar ativamente. Importa, a este propdsito,
sublinhar o inegavel mérito e importancia do trabalho desenvolvido pelo Grupo de Trabalho
nomeado pelo Despacho n.2 1041-B/2017* (adiante denominado Grupo de Trabalho ou GT), que
langou a discussdo através da elaboragdo de um Relatério com um conjunto de propostas sobre
a arquitetura institucional do modelo de supervisdo financeira nacional e os aspetos principais

da sua governacdo.

No contexto, ndo apenas da consulta publica promovida pelo Ministério das Finangas, mas
também das consultas bilaterais entretanto havidas com aquele Ministério a respeito de uma
possivel alteragdo do modelo de supervisdo em Portugal, a CMVM vem agora pronunciar-se
sobre aquelas Propostas, procurando analisar individualmente cada uma das propostas contidas

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

! Publicado em Suplemento do Didrio da Republica, 2.2 Série, n.2 19, de 26 de janeiro de 2017.



acerca da sua oportunidade e adequacdao enquanto instrumento de resposta a problemas

identificados no funcionamento das instituicdes.

Com este documento nao se pretende, porém, cobrir todos os aspetos que possam merecer
reflexdo e contributos no &mbito de uma reorganizacdo do modelo de supervisdo. Procura-se,
essencialmente e ao invés, analisar as Propostas do Grupo de Trabalho e formular, numa
perspetiva construtiva e sempre que se revelando adequado, sugestdes alternativas ou
adicionais relativamente aos diversos tépicos abordados no Relatério do GT. Tal ndo preclude a
possibilidade de a CMVM vir a formular, em termos oportunos e adequados, outros comentarios
e sugestdes sobre aspetos ndo diretamente abordados no Relatdrio do GT ou a acrescentar um

nivel de detalhe maior aos comentdrios e propostas vertidos no presente documento.

2 A REORGANIZAGAO DO SISTEMA DE SUPERVISAO FINANCEIRA
EM PORTUGAL

2.1 Vetores a considerar

I. A reflexdo sobre o design institucional das estruturas de supervisdo financeira ndo é um
fendmeno confinado as fronteiras nacionais. Muitos foram os paises que, na sequéncia da crise
financeira global, o fizeram.? Tais movimentos passaram, invariavelmente, pela redistribuicdo
de responsabilidades de supervisao entre instituicdes ja existentes, pela fusdo de institui¢cdes ou
de partes de instituicdes, ou pela criagdo de novas instituicdes ou entidades, com enfoque
particular na supervisdo dos riscos sistémicos (macroprudencial) e nos mecanismos de resolugdo

de institui¢des financeiras.

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

de supervisdo com poderes de atuacdo sobre todo o sistema financeiro (e que pode ou nao ser

2 Sem preocupacdo de exaust3o, entre os paises que introduziram alteracdes no modelo de supervisdo
desde 2010 contam-se a Alemanha, a Franga, o Reino Unido, a Bélgica, a Irlanda, os Estados Unidos da
América e a Africa do Sul.



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

modelo Twin Peaks).?

Comum a todos os modelos é a necessidade de enquadrar um conjunto de elementos de
regulacdo e supervisdo sobre o setor financeiro que se podem sintetizar da seguinte forma: (i)
estabilidade financeira; (ii) supervisdo prudencial; e (iii) supervisao comportamental. A isto
acrescem as preocupacdes de politica monetaria, papel tradicionalmente reservado aos bancos
centrais. Com o tempo, certas areas tematicas foram ganhando autonomia, ainda que com
fronteiras nem sempre nitidamente delimitadas, atendendo as interse¢des e influéncias
reciprocas que se verificam. Neste contexto, a resolu¢do de instituicbes financeiras em

dificuldades passou a ser objeto de foco especifico.

Qualquer sistema robusto de supervisdo financeira deve integrar adequadamente estes
distintos elementos. Todavia, ndo existe consenso na literatura juridica e econdmica sobre o
melhor modo de integragdo. Por outras palavras, ndo existe um modelo de supervisdo ideal,
que mostre vantagens inequivocas sobre os demais.* Diferentemente, o que se aponta como
sendo decisivo é assegurar, em cada caso, perante os problemas especificos identificados num
sistema financeiro em particular, um tratamento eficaz e devidamente calibrado dos interesses
(e respetivos conflitos) em presenca, considerando, de forma tdo inevitavel como pragmatica,

os recursos disponiveis.®

Il. A luz do exposto, serd consensual afirmar que, pela importancia e relevancia dos seus
impactos e efeitos sobre o sistema financeiro e, por via deste, sobre a economia nacional,
qualquer reforma ou alteragao estrutural do respetivo modelo de supervisdao ganharia em ser
precedida de uma andlise externa, incisiva, atual e amadurecida sobre as eventuais
debilidades do sistema vigente e das suas causas, de modo a assegurar decisGes que

correspondam efetivamente a uma resposta e solugcdo para esses problemas e que sejam tao

3 EILIS FERRAN, Institutional Design — The Choices for National Systems, in MOLONEY/FERRAN/PAYNE, The
Oxford Handbook of Financial Regulation, 2015; GOODHART/HARTMANN/LLEWELLYN/ ROJAS-
SUAREZ/WEISBROD, Financial Regulation - Why, How And Where Now?, 1998; SOFIA NASCIMENTO
RODRIGUES, A Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira, in Direito dos Valores Mobiliarios,
Volume X, 2011.

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

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. EILIS FERRAN,
Institutional Design — The Choices for National Systems, 2015 e ainda ERIC PAN, Structural Reform of
Financial Regulation, Cardozo Legal Studies Research Paper No. 250, 2009.



legitimadas e acertadas quanto possivel, minimizando os riscos e os custos que essas mudancas

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

Uma eventual transicdo para um modelo alternativo de supervisao beneficiaria com a existéncia
de um balango critico do desempenho do atual modelo de supervisao, a identificacdo das suas
eventuais falhas e fragilidades (tendo em mente, nomeadamente, as conclusdes das recentes
ComissOes Parlamentares de Inquérito e a andlise interna desenvolvida nos vérios sectores), um
diagndstico rigoroso das suas causas, a identificacdo das vias para as eliminar ou, pelo menos,
mitigar, e dos modelos alternativos para dar resposta aos atuais e aos proximos desafios da

supervisao que ja se podem perspetivar.

Seria, designadamente, importante que essa analise, levando naturalmente em conta eventuais
eventos e fragilidades pretéritas, fosse conduzida com base em elementos atualizados e
incorporasse o status quo e as evolugdes registadas em matéria de coordenacdo dos reguladores
financeiros, enunciando propostas que respondessem as caréncias efetivamente subsistentes.
Desse modo poderia assegurar-se que as solucdes que resultem da discussdo sejam
proporcionais e certeiras em face das efetivas debilidades atuais do sistema, designadamente
em matéria de articulacdo e coordenac3o entre os supervisores®, n3o se limitando a responder

a fragilidades eventualmente ja mitigadas por efeito das ligGes recolhidas de eventos passados.

IV. A precedéncia de um estudo externo, aturado, atual e rigoroso relativamente a formulagdo
e adogdo de quaisquer propostas mais definitivas, para além dos diagndsticos pontuais e
implicitos subjacentes ao Relatdrio do Grupo de Trabalho, que ja se saudou como primeiro e

importante contributo nesta sede.

2.2 Objetivos

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

supervisdo do sistema financeiro sdo os seguintes:

I. Como objetivos genéricos destacam-se, desde logo, o (i) refor¢co da prote¢ao dos clientes de
servicos financeiros e dos investidores, designadamente dos ndo profissionais; (ii) a
estabilidade do sistema financeiro; (iii) o incremento da confianga no sistema e nas instituicoes

por todos os agentes de mercado (incluindo profissionais); e (v) a manutencdo de condicGes de

5 Note-se, a este propdsito, alguns dossiers complexos e com riscos elevados de descoordenacio entre
supervisores financeiros e que foram por eles trabalhados numa linha de absoluta transparéncia,
colaboragdo e atuagdo conjunta em sede de supervisdo e decisdes, sem revelarem fragilidades no atual
modelo de supervisao.



competitividade do sistema e das instituicdes que nele operam, em ambiente aberto e
internacional, propiciando condicdes de desenvolvimento e constante modernizacdo das

instituicdes e operadores em geral.

Il. Em paralelo, e ndo se tratando em si mesmo de um objetivo de supervisdao, destaca-se a
necessidade de viabilizar o aumento de dimens3ao e a internacionalizacdo de segmentos
especificos do sector financeiro, como é o caso da gestdo de ativos, aqui incluindo os fundos de
pensdes, mas também de formas inovadoras de investimento, como aquelas que incorporam
solucBes tecnoldgicas avancadas ou o investimento de impacto social, suscetiveis de fazer
crescer o mercado e de trazer beneficios econémicos aos cidaddos que desses segmentos
pretendam fazer uso. Sublinha-se, a este propdsito, e em pleno alinhamento com os objetivos
inerentes a Unido do Mercado de Capitais, lancada pela Comissdo Europeia em 2014, a
necessidade de fomentar o crescente equilibrio entre o financiamento da economia com base
no mercado de capitais e o financiamento através do canal bancdrio, até agora largamente

prevalecente.”

lll. Por fim, um modelo de supervisdo do sistema financeiro sélido e resiliente serd também um
sistema que, garantindo a eficacia de supervisdo desejada, minimizara os encargos para as
finangas publicas com o sistema financeiro e que, em toda a medida do possivel, obviara a
materializag¢do de riscos sistémicos para a comunidade das institui¢cGes presentes no sistema em

cada momento.

2.3 Principios enformadores da reforma do modelo de supervisao

I. Os modelos de supervisao financeira devem respeitar determinados principios nucleares e
essenciais enformadores, que Ihes ddo identidade e legitimidade e que permitem avalia-los

contra a pratica e os principios internacionais estabilizados nessa matéria.

E precisamente a luz deste conjunto de principios que devem ser avaliadas quaisquer propostas
de alteracdo da atual organizagdo da supervisdo, formuladas sugestdes de evolugdo e feitas

reflexdes sobre opg¢des hoje vigentes.

7 Cabe aqui notar a importancia da arquitetura do sistema financeiro europeu para a concretizacdo dos
objetivos da Unido do Mercado de Capitais. Como refere NICOLAS VERON, “CMU has not made much
significant progress so far, and this is directly linked to the debate about financial architecture”, Cfr.
Charting the next steps for the EU financial supervisory architecture, Bruegel Policy Contribution Issue n2
16, 2017.



2.3.1 Clareza e simplicidade do modelo

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

e as autoridades de supervisao.

O modelo nao deve potenciar qualquer tipo de diluicido de responsabilidades em caso de
falhas, devendo delimitar com clareza, sem sobreposicdes nem lacunas, os deveres e poderes
de cada um dos intervenientes. A eficacia da supervisao fica grandemente limitada por modelos
assentes em atribuicOes, responsabilidades e poderes que ndao preencham estes requisitos de

clareza.

Nessa medida, uma reforma do modelo de supervisdo deve orientar-se necessariamente por
principios de simplicidade. Qualquer reforma do modelo de supervisdo deve ser clara e sem
zonas de ambiguidade ou indetermina¢do, de modo a poder ser analisada de um modo

transparente.

O modelo de supervisdo a conceber deve assim assegurar a maxima simplicidade e total clareza
e definigao no que respeita as competéncias de cada um dos supervisores, sob pena de dificultar
a supervisdo e a percegao pelos agentes de mercado da fonte de onde emanam as orientagdes

a seguir.

Il. Num modelo orientado por este principio, as estruturas de governagao devem ser igualmente
simples, com responsabilidades claramente alocadas, concebidas de modo a permitirem a
tomada de decisdo, responsavel e informada, com celeridade. Para este fim, ndo deve ser
fragmentado o processo decisério por um aumento das interagdes necessarias para a decisdo e

pelo nimero de decisores.

8 Como nota EILIS FERRAN, “Irrespective of the institutional model in use, the mandate must be clear and
unambiguous in order to inculcate a strong willingness to take action and fulfil the supervisory role.”, cfr.
Institutional Design — The Choices for National Systems, 2015. A este propdsito, BASEL COMMITTEE ON
BANKING SUPERVISION, Core Principles For Effective Banking Supervision, 2012, Principle 1; 10SCO
Objectives and Principles of Securities Regulation, 2017, Principle A.1; e |AIS, Insurance Core Principles,
2017, ICP1.



2.3.2 Independéncia

I. Qualquer modelo de supervisdo do sistema financeiro, mesmo que atendendo aos seus tracos
concretos, ao numero de autoridades que o componham e aos mecanismos de articulacdo
existentes entre as mesmas deve ser integrado exclusivamente por supervisores independentes,

gue dela disponham em igual medida.

O modelo de supervisdao deve garantir ele préprio uma independéncia efetiva e substantiva de
todos os supervisores - incluindo entre eles -, necessariamente alinhada pelos padrdes
internacionais mais exigentes e universalmente aceites, ndo se podendo aquela considerar

satisfeita com o mero preenchimento de requisitos formais.

Il. A independéncia dos supervisores pode-se aferir por um conjunto de indicadores. Desde
logo (e entre outros) pelo critério e processo de nomeacdo dos titulares dos o6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo, pela capacidade real de se dotarem em tempo dos meios
materiais e humanos necessdrios e adequados e de organizar e gerir de modo autdénomo esses
meios, tendo em vista responder eficazmente as responsabilidades legais que lhes sdo
atribuidas. Afere-se também pela suficiéncia e adequagdo dos poderes e de meios que |Ihe sdo
conferidos para o exercicio da supervisdo e para a tomada de decisdo. E afere-se, sobretudo,
pela existéncia de condi¢des legais e materiais que assegurem estruturalmente a blindagem
efetiva da supervisdo contra quaisquer formas de interferéncia externa na sua atuagdo e

processos de decisao.

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

independéncia funcional/ operacional.

A independéncia funcional decorre da existéncia de garantias legais e de facto relativas a
inexisténcia de espacgo para conflitos de interesse e influéncias de terceiros nas decisGes e
conduta dos supervisores, v.g. através de ordens, de instrucdes ou sequer de diretrizes

vinculantes emanadas de outras entidades, publicas ou particulares.

IV. O cardter fundamental da independéncia — institucional, funcional, procedimental e
financeira — dos supervisores encontra-se consagrado nos padrdes internacionais de referéncia
pelos quais sdo avaliados, pelas instituicbes supranacionais, o enquadramento e o nivel de

desenvolvimento legal e institucional dos mercados financeiros. Os resultados destas avalia¢des,

10



como é sobejamente conhecido, sdo tomados em consideracdo pelos operadores internacionais
e pelos agentes econdmicos para tomada das suas decisdes de investimento, financiamento e
desenvolvimento de atividade econédmica, pelo que tém impacto no dinamismo e atratividades

de cada mercado.

Atente-se, desde logo, nos Principios fundamentais da International Organization of Securities
Commissions (I0SCO/OICV),°® bem como em outros principios similares fundamentais de
independéncia e imparcialidade dos supervisores financeiros estabelecidos por outras
organizag¢des internacionais, como a OCDE!?, e ainda no Relatério de Larosiére, que igualmente

sublinha a imperatividade de uma regulac3o e supervis3o independentes??.

Considerada uma condicdo necessaria para fortalecer a supervisdo no ambito da Unido
Europeia, a integragdo dos supervisores na rede de supervisdo da Unido impd&e a assungao deste
modelo publico organizacional de independéncia, institucional e funcional, imparcialidade
resolutdria, transparéncia perante o publico e responsabilidade no exercicio de fungGes de
regulacdo e supervisdo. Tais requisitos podem, inclusivamente, ser objeto de avaliacdo e
comparacdo pelos seus pares ou congéneres através de exercicios de peer review de onde
podem resultar orientacdes ou recomendacdes para ado¢do de melhores praticas (cfr. arts. 302

e 312 do Regulamento (UE) 1095/2010).13

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

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

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

12 0 Relatdrio Larosiére, encomendado em outubro de 2008 a um grupo de peritos liderado por Jacques
de Larosiére, analisou as causas e remédios da crise financeira na perspetiva da regulagao e da supervisao,
sublinhando nas suas conclusGes a importancia da independéncia dos reguladores e recomendando que
a Comissdo Europeia procedesse regularmente a uma avaliagdo do cumprimento dessa condi¢cdo pelas
autoridades nacionais.

13 A assuncdo destas obrigacdes internacionais, ali incluido o estatuto de independéncia e autonomia,
pelos supervisores financeiros sdo condicdo da sua integracdo e manutencdo em fora e organizagdes
internacionais. No ambito da Unido Europeia é, designadamente, condicdo necessaria, quer para a
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Por fim, a exigéncia de criacdo e existéncia de autoridades administrativas reguladoras
independentes, caracterizadas pela inexisténcia de relacdes de dire¢cdo, supervisao ou
superintendéncia de outros 6rgaos publicos ou entidades terceiras, encontra-se hoje vertida na
Constituicdo (art. 2672, n23) e constitui uma garantia fundamental da organizagdo

administrativa nacional que vincula o legislador.

V. Corolario da independéncia e autonomia dos supervisores financeiros, a inexisténcia de
poderes vinculativos externos sobre os reguladores financeiros é essencial a qualquer modelo
de supervisdo financeira coerente com os padrées internacionais. Tudo o que atras foi referido
sobre natureza de independéncia funcional e imparcialidade resolutéria das instituicdes de
supervisdo vale aqui por inteiro e por maioria de razdo. E sempre importaria a rejeicdo de
qualquer proposta de sujeicdo dos atuais reguladores financeiros a ordens, ou a pareceres,
entendimentos ou recomendacdes que possam implicar qualquer poder de dire¢do vinculativa

de entidades terceiras.

2.3.3 Garantia de recursos

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

ser eficientemente utilizado em todas as suas potencialidades.

Il. A possibilidade de recrutamento de recursos humanos qualificados é um elemento da
qualidade da supervisdo financeira. A complexidade das atividades objeto de supervisdo e a
exigéncia da supervisdo sobre estas atividades determina a necessidade imperativa de os
supervisores possuirem a necessdria agilidade, juridica e financeira, de a cada momento
captarem para os seus quadros recursos suficientemente capacitados e atualizados. E
igualmente decisivo que os reguladores possam assegurar 0s incentivos necessarios a
estabilidade dos seus quadros, designadamente condi¢cbes de crescimento profissional e
pessoal, através da formagdo continua e de modelos de carreira adequados a sofisticacdo da

funcdo.

integracdo dos reguladores nacionais no Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, quer para a sua
assuncdo perante a Unido como “autoridade nacional competente” para a implementacao, fiscalizacdo e
enforcement da legislacao da Unido Europeia.
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Il. E ainda critico, hoje e mais ainda no futuro préximo, que as autoridades de supervisdo
possam dotar-se dos meios tecnoldgicos adequados. Estes sdo hoje criticos para fazer face ao
progresso tecnoldgico na area dos servicos financeiros, que se tornou vertiginoso nos tempos
mais recentes e que pode constituir uma ameaca significativa para a supervisao financeira caso
esta ndo consiga acompanhar esse progresso tecnoldgico. Mas sdao-no também, e desde logo,
para permitir o préprio cumprimento de obrigacdes legais a que os reguladores estdo hoje
adstritos por forca de instrumentos regulatorios da Unido Europeia, de que é exemplo a
implementac¢do da Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros Il (DMIF Il), que exige
investimentos de ordens de grandeza muito importantes, sem os quais o regulador falhard a sua
funcdo, com consequéncias incomensuraveis em termos de credibilidade internacional e de

funcionamento do mercado nacional.

2.3.4 Equilibrio entre setores do sistema financeiro

I. Qualguer modelo de supervisdo deve assegurar idénticas condi¢cGes de supervisdao 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
suscetivel de originar um modelo descompensado em resultado de uma tutela mais intensa de
um sector e dos que nele operam em relacdo aos demais. Considerando a intensidade atual do
nivel de interligacdo e interdependéncia entre os trés sectores, qualquer visdo ndo paritaria e
harmonizada dos mesmos é apta a provocar indesejaveis oportunidades de arbitragem. E,
também, uma opg¢do com aptiddo para criar fragilidades no sistema de supervisdo como um
todo que, naturalmente, ao serem conhecidas pelos que neles atuam poderao criar condigbes
de arbitragem regulatdria. Origina, por isso, um risco — sério — de ocorréncia de problemas
sistémicos. Gera também menores niveis de confian¢a, ndo sé nos consumidores, investidores
e financiadores nos sectores discriminados pela negativa como também nos do préprio sector
discriminado pela positiva (no caso deste ultimo, por receio do risco sistémico resultante da
interconexdo entre sectores). Este desnivelamento &, por fim, também prejudicial ao supervisor
melhor posicionado, porque a sua supervisao, em resultado das aludidas interligacdes, pode sair

prejudicada.

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

como também da crescente intensificacdo da regula¢do internacional. Esta é hoje muito mais
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detalhada e abrangente, impondo crescentes desafios aos supervisores financeiros quanto a
fiscalizacdo e enforcement dos deveres dos supervisionados, a tutela dos interesses dos
consumidores de servicos financeiros, a integridade e estabilidade do sistema, criando novos

deveres aos préprios supervisores, designadamente responsabilidades internacionais.

Ill. Por todo o exposto, entendemos que aos supervisores financeiros, sejam eles quais forem e
independentemente das suas areas de atuacdo, devem ser atribuidas condiges equivalentes
que permita dotarem-se da estrutura adequada para o exercicio, abrangente, coordenado,
eficaz e oportuno, da supervisao que lhes incumba exercer. Esta estrutura passa pelos
necessarios e, muitas vezes, exigidos poderes legais adequados e dos requisitos para os exercer,
ao nivel dos meios técnicos e humanos e da governacao e organizagdo interna, designadamente,

bem como as condi¢des de autonomia de gestdo necessdria para os acionar.

IV. O nivelamento dos estatutos dos supervisores e do demais enquadramento normativo
institucional aplicdvel é elemento central do equilibrio da sua atuagdo. Estatutos muito
diferenciados introduzem distor¢bes na forma como cada um dos supervisores atua no
cumprimento das suas atribuicdes e altera a percecao que o mercado e os seus agentes tém do
estatuto e da autoridade de cada um dos supervisores, fragilizando os reguladores menos bem
posicionados em termos de ferramentas, capacidade, poderes, autonomia e, sobretudo,

agilidade de intervengdo e agao.

2.3.5 Transparéncia e responsabilizacao

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

responsabilizacdo.**

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

I. A reorganizagdo do sistema de supervisdao nacional deve olhar para o futuro considerando o
presente. Deve, sobretudo, fazer um esforco para perspetivar e antecipar a evolucao futura do
sistema financeiro e dos seus desafios num quadro de constante mutacdo internacional, a
comecar pelo crescente protagonismo das instdncias supranacionais na supervisdo e na
regulacdo. Em pouco anos, esta condicionante alterou-se significativamente e estima-se que nos
proximos essa tendéncia intensificar-se-a. Assim, o modelo de supervisdo tera de ser versatil,
flexivel e simples para poder acompanhar estes desenvolvimentos e ser ajustado para lhes

responder.

Il. Com efeito, objetivos de eficacia, inteligibilidade e proporcionalidade devem ditar, quer o
desenho inicial de um modelo de supervisado financeira, quer uma sua alteracdo ou reforma.
Uma opgdo singular, no sentido de limitado reconhecimento em experiéncias comparadas, no
que diz respeito ao desenho do modelo de supervisdo poderad, assim, ampliar riscos de ineficacia

e imprecisdo na atuagdo e na responsabilizacdo dos supervisores.

Se é verdade que aquelas experiéncias comparadas ndo oferecem um modelo Unico de
arquitetura institucional dos sistemas de supervisdo, nem apontam para um modelo dominante
ou evidentemente melhor, ndo é menos certo que estes correspondem quase invariavelmente
a determinados tipos bem caracterizados (supervisor Unico, twin peaks, supervisores sectoriais),
em relacdo aos quais modelos sem paralelo se encontrardo em desvantagem. A
cognoscibilidade, pelos diversos agentes de mercado, do mandato, responsabilidades e
atribuicbes de cada entidade é pedra de toque do robustecimento da supervisdo e da sua

eficdcia, para a qual contribuird naturalmente a simplicidade de tais modelos e estruturas.

Salvaguardadas a dimensao e caracteristicas prdprias do sistema financeiro portugués, este é,
sem duvida, um sistema desenvolvido, moderno, sofisticado, internacionalizado e integrado
(que conheceu um desenvolvimento histdrico assinaldvel nos ultimos, pelo menos, 25 anos). No
mercado de capitais, em particular, essa evolu¢do, com a internacionalizagdo do mercado em
termos de operadores e de investidores, designadamente com as operag¢des de financiamento

gue proporcionou as empresas ao longo dos ultimos anos, foi evidente.

lll. Assim, ressalvadas as suas condicionantes particulares, os desafios e riscos de supervisdo que
apresenta ndo divergem dos de outros sistemas financeiros europeus. Deste modo, um modelo
de supervisao que se possa reconduzir a algum dos diversos tipos de modelos de supervisao
atualmente existentes na Europa tera a vantagem de ser reconhecido pelos operadores do

sistema, por investidores e por financiadores. Um modelo divergente de qualquer um dos
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conhecidos apresenta o inconveniente de os referidos intervenientes ndo o conhecerem e, por
isso, precisarem, por um lado, de compreender as causas para o sistema financeiro portugués —
integrado no ambiente europeu — ter solugdes de supervisao distintas dos demais e, por outro,
de ter confianca no funcionamento de um modelo distinto dos demais e, por isso, ainda nao

testado.

Este conhecimento e reconhecimento do modelo de supervisao é determinante quanto a
confianga que o mesmo induz. A confianca de todos os intervenientes (desde consumidores a
financiadores) nos supervisores e no sistema de supervisdo é um elemento de importancia
crucial em todo o funcionamento do sistema, incluindo na vertente do desenvolvimento do
mercado: as opgdes a tomar em termos de organizacdo do sistema de supervisdo ganhariam —

afigura-se-nos — em seguir esta orientacao.

Um modelo com solugbes ja conhecidas e ja testadas constituirda um elemento gerador de
confiangca nos intervenientes no sistema. Ao invés, um modelo muito divergente dos tipos
existentes é suscetivel de gerar niveis mais baixos de confianca e necessidades acrescidas de
verificacdo. Para o caso nacional — como para qualquer outro — considera-se desejavel seguir
solugdes conhecidas, em especial na sensivel matéria da troca de informacdes e coordenacao,

incluindo quanto as opg¢des de governagao.

IV. Em termos contextuais, com relevo para as opg¢bes que venham a ser tomadas, o tema da
coordenacdo entre supervisdes e supervisores ndo pode perder de vista a atual arquitetura da
supervisao no plano da UE, os seus desenvolvimentos recentes e aquilo que pode vir a ser a
tendéncia de evolugdes futuras. E particularmente relevante ter presente a crescente
necessidade de troca de informacdo com as autoridades de supervisdo europeias e a atribuicdo

de alguns poderes de supervisdo a essas autoridades.

Mas é imprescindivel também que qualquer eventual novo modelo de supervisdo leve em
consideracdo a possibilidade de evolugGes e alteragbes ao status quo em matéria de
configuracdo da supervisdo europeia e do posicionamento das Autoridades Nacionais
Competentes (ANC) em consequéncia da recente proposta da Comissdo Europeia sobre a
revisdo da estrutura, governance e competéncias das Autoridades Europeias de Supervisdo
(ESA)®. Hoje, uma discussdo sobre coordenacdo entre supervisores e supervisdes, ndo pode, de

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

15 Proposta de Regulamento da Comiss3o de Europeia (de 20/9/2017) visando reforcar a supervis3o
integrada e fortalecer a Unido dos Mercados de Capitais e a integracdo financeira num ambiente de
mudancga.
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autoridades supranacionais, podendo ser prematuras quaisquer tomadas de decisdo na matéria
gue precedam a tomada de decisdes, a nivel europeu, sobre a configuracdo da supervisao

financeira que podem, por sua vez, determinar adaptacdes a nivel nacional.

E imprescindivel, por outro lado, que o modelo de coordenacdo nacional ndo introduza
quaisquer limitacdes na capacidade das autoridades de supervisdo nacionais cooperarem
eficazmente com as suas congéneres internacionais e com as correspondentes autoridades
europeias, assim cumprindo as suas obrigacGes internacionais. Hoje, a cooperag¢ao opera, cada
vez mais, no plano internacional. A este propdsito é também fundamental que as autoridades
de supervisdo estrangeiras e supranacionais conhecam com clareza os seus interlocutores no

plano nacional, bem como a forma como os poderes e competéncias estdo distribuidos.

Também no plano internacional, convira ter em vista a crescente harmonizag¢ao da regulagao
no plano europeu, maioritariamente de aplicacdo direta e com crescente grau de abrangéncia

e detalhe.

2.3.7 Cooperagao

I.Qualquer sistema de supervisdo deve assentar num principio de cooperagdo entre
supervisores ou entre areas de supervisdo. Os respetivos mecanismos terdo de ser tanto mais
apurados quanto mais fragmentada for a supervisdao e quanto maior for o gap estabelecido
entre as diversas modalidades de supervisdo (comportamental e prudencial) e os diversos

setores financeiros.

Il. O principal e mais relevante elemento de cooperacdo entre supervisores consiste na troca e
partilha de informagdo. Essa informacgdo deve, alids, ir além da mera disponibilizagdao de
informagado obtida dos supervisionados por cada um dos supervisores: deve abranger a partilha
da prépria andlise critica da informagdo obtida por cada supervisor, as preocupagdes
relacionadas com a supervisao conduzida e, muitas vezes, as conclusdes extraidas de a¢des de

supervisdo ou da andlise conduzida sobre a informacgao obtida.

Um elevado e adequado nivel de cooperagdo entre supervisores ndo prescinde alids, muitas
vezes, da partilha de informacgao sensivel ou privilegiada, para o que devem ser estabelecidos
mecanismos robustos de troca de informacgdo e de comunicagdo precoce de situagdes e factos
criticos que assegurem a possibilidade de partilha de informacdo confidencial dentro de um

quadro suficientemente seguro.
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lll. Ainda quanto a coordenagdo, e permanecendo no plano contextual, importara ndo perder
de vista a experiéncia intensa, de varios anos e bem-sucedida, da CMVM na coordenacdao com
outras autoridades de supervisdo, estrangeiras e supranacionais. Com efeito, no setor dos
mercados de instrumentos financeiros, a coordenagdo entre supervisores é ja hd muitos anos
uma realidade incontorndvel. A titulo de exemplo, recorde-se a experiéncia de supervisao dos
mercados da plataforma Euronext ou do mercado ibérico de eletricidade®® ou as experiéncias,
pela sua frequéncia ja rotineiras, da cooperagdo internacional na drea do combate ao abuso de

mercado.

2.3.8 Minimizagao dos custos e maximizagdao dos beneficios

I. Numa perspetiva agora mais dinamica, o desenho de uma reforma do modelo de supervisdo
deve orientar-se para o objetivo de alcangar o melhor resultado possivel, em termos de eficacia
e eficiéncia, robustecimento das autoridades envolvidas. Qualquer reforma que se resigne, ab

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

A transitoriedade, assumida a partida, de um determinado modelo de supervisdo, contribui
decisivamente para uma limitada confianga dos agentes econémicos na mudanga e uma menor
aderéncia a reforma. A transitoriedade implica, também, uma eventual sobrecarga de custos
para todos os envolvidos, supervisionados e supervisores, obrigados a ajustamentos sucessivos
nas praticas e nas politicas e, por vezes, dependendo da profundidade, a alterag¢des nas préprias

respetivas culturas.

Considerando as atuais caracteristicas do sistema financeiro portugués, em particular o facto de
estar a atravessar uma etapa de desenvolvimento subsequente a ocorréncia de um conjunto de
eventos desfavoraveis, no plano internacional global, mas também no plano nacional - aqui quer
ao nivel econdmico quer do proprio sistema financeiro -, ndo sé se afigura fundamental a
preservacao da competitividade do mercado como o incremento dessa competitividade. Assim
sendo, em qualquer reorganizacdo, a definicdo dos meios e instrumentos para se alcangarem os
fins tidos em vista com a reforma deve ser conduzida pelo principio do ndo aumento de custos
e de preservacdo e aumento da competitividade do sistema financeiro e do refor¢o da

confianga dos agentes e consumidores de servicos financeiros. Deve, além disso, acarretar um

16 No caso da CMVM, nos planos internacional e nacional, a coordenacdo n3o se encontra confinada as
autoridades de supervisdo do sector financeiro, antes se estendendo a autoridades sectoriais ndo
financeiras: entre outros, é exemplo disso a supervisdo dos mercados de energia.
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minimo custo — de implementagdo e de gestdo corrente — para os mercados financeiros e para

0s seus varios agentes e interlocutores.

Il. Tal preocupacao devera naturalmente ter reflexos em aspetos micro, como a composicao dos
orgdos de administracao e gestao, os recursos humanos e tecnoldgicos, a logistica, etc., mas
devendo condicionar desde logo as grandes op¢Ges macro, como o numero e dimensao de
instituicdes novas a criar e a profundidade das alteracdes estruturais ao atual modelo de
supervisdo, que deverdo ser estritamente e apenas aquelas que comprovadamente sejam

necessarias e para as quais ndo existam ja outras alternativas?’.

N3o se duvida que quaisquer opg¢des nesta matéria que sejam exclusiva ou predominantemente
orientadas por objetivos de constricdo de custos serdo sempre opgdes frageis e com um
potencial relevante de virem a importar prejuizos mais elevados para os supervisionados e para
a economia. Tal ndo obsta, contudo, a que quaisquer alteragcGes estruturais devam apenas ser
ponderadas quando os beneficios estimados dessa alteracdo e os respetivos ganhos para os
supervisionados, excedam de forma inequivoca os encargos adicionais que venham a importar
para os regulados, pelo que é imprescindivel uma estimativa objetiva dos custos e beneficios

envolvidos na implementacao de um novo modelo e novas estruturas de supervisao.

17 Este tem sido, de resto, o principio seguido nas grandes op¢des politicas dos ultimos e do atual Governo
no que respeita ao aproveitamento de estruturas existentes e a eliminagdo tendencial de estruturas
redundantes e, em especial, quanto as restrigdes a criagdo de novas entidades. Tal perspetiva encontra
assento legal, nomeadamente, nas exigéncias acrescidas de fundamentacgdo refletidas na LQER, por
exemplo na alinea a) do n.2 3 do artigo 6.2, que exige a verificacdo do requisito de necessidade efetiva e
interesse publico na criagcdo de uma nova pessoa coletiva para prossecu¢ao dos objetivos visados.
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3  ANALISE DAS PROPOSTAS APRESENTADAS PELO GRUPO DE TRABALHO

3.1 Supervisao comportamental

3.1.1 Proposta do GT

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

I. Numa légica de integracdo aprofundada e de evolugao para um modelo dualista, a vertente
comportamental de toda a supervisdo financeira seria agregada as fun¢des que cabem a CMVM,
criando uma nova entidade de supervisdo comportamental com competéncias transversais
sobre os trés sectores financeiros, agregando nela as competéncias em matéria de supervisdo
dos deveres de conduta e de natureza comportamental atualmente atribuidas ao Banco de
Portugal (BdP) e a CMVM. Esta autoridade teria ainda responsabilidades de supervisdo dos
deveres de conduta e de informacgdo aos investidores em produtos de natureza financeira

emitidos e/ou comercializados por entidades sujeitas a supervisdo da ASF.

Il. Em alternativa, numa légica de minimizagdo das altera¢des na atual estrutura dos
supervisores, o GT admite a atual reparticdo de competéncias, garantindo a independéncia
entre as fungdes de supervisdao comportamental e prudencial do BdP através de adequadas
solugcBes de organizagdo e governagao internas e estabelecendo uma coordenagao refor¢ada
da supervisio comportamental das trés instituicdes através do CSEF, designadamente,

mediante a criagdo do comité de supervisao comportamental.

O GT conclui recomendando, nesta fase, a ado¢do deste ultimo modelo, considerando a
vantagem de minimizar alteragdes internas nos supervisores atuais, ao mesmo tempo que
permitira a eventual migracdo para um modelo de integracdo mais avangada com base na

experiéncia adquirida com o seu funcionamento.

3.1.2 Posicao da CMVM sobre o comité de supervisdao comportamental

I. Parece-nos importante que a reorganiza¢dao do modelo de supervisdo concretize uma maior
concentragdo ou a aproximagao da supervisio comportamental, de modo a evitar assimetrias
e arbitragem regulatéria e de supervisdo. Com efeito, as areas onde nos parece fundamental
obter um reforco significativo da coordenacdo entre autoridades é a da supervisao

comportamental, harmonizando-a e integrando-a na medida do possivel, e da protecao dos
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consumidores de servicos financeiros e investidores ndo profissionais, neste ultimo importante
dominio quanto a qualidade e clareza da informacdo que lhes é prestada e quanto aos processos

de resolucao de divergéncias com as instituicdes financeiras.

Esta hoje perfeitamente assimilado que os produtos comercializados e servigcos prestados nos
trés sectores financeiros apresentam cada vez mais ligacoes e similitudes entre si — revistam ou
nao natureza complexa — ao nivel dos produtos em si mesmo considerados, dos canais de
comercializacdo e colocacdo, das instituicdes financeiras que os disponibilizam e dos préprios
consumidores e investidores (incluindo dos objetivos com que contratam os servigos e adquirem

os produtos).

A evolucdo recente do sistema financeiro global (e com ele do portugués) tem vindo a revelar —
inequivocamente — um cada vez maior esbatimento das diferengas entre os trés sectores
financeiros, que apresentam cada vez mais pontos em comum no que ao relacionamento com

os consumidores diz respeito (servicos, contratos e produtos e redes de comercializacdo).

Parece ser também evidente que — independentemente das causas — quase todos o0s casos mais
relevantes que ocorreram no sistema financeiro portugués no passado recente causaram
impactos com significado na esfera dos clientes das instituicGes afetadas. Parece, por isso, ndo
controvertido afirmar que esta drea — a da supervisdo comportamental — deve ser reforcada, em

termos de organiza¢do, mas também de meios.

Neste quadro — num contexto de manutengdao de um modelo de supervisao tripartido, e
apenas nesse — afigura-se essencial reforgar, significativa e estruturalmente, a coordenagao

entre a supervisao comportamental relativamente aos trés sectores financeiros.

Il. Com esse desiderato, considera-se ndo so vantajosa, mas indispensavel a constituicdo de um
comité de supervisao comportamental no ambito da estrutura de coordenagado, seja ela o atual
CNSF, com as alteragdes que terdo de ser introduzidas no seu modelo e estrutura de governance,
ou o CSEF: esta ndo sera a Unica alteragdo necessaria, mas constituird certamente uma pedra de
toque de uma maior, necessaria e desejavel integragdo da supervisao comportamental dos trés

sectores financeiros.

Para além dos resultados positivos que a criagdo de tal comité de supervisdo comportamental
faz antecipar em termos de qualidade e fiabilidade da monitorizacdo dos agentes e produtos do
mercado e de protecdo dos seus utilizadores, o seu continuado funcionamento, a manter-se um
modelo de supervisdo tripartido, permitiria langar as bases para uma visao coordenada da
supervisao comportamental em Portugal, assim se conseguindo alcangar em simultaneo, um

maior nivel de prote¢do dos consumidores de servigos financeiros, um aumento da eficiéncia e
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da competitividade do sistema financeiro como um todo e uma maior visibilidade sobre a
efetiva vantagem e oportunidade de evolugdao para um modelo de supervisao que possa vir a

assumir de forma mais marcada esta aglutinagao da supervisao comportamental.

lll. Quanto a composi¢ao do comité de supervisio comportamental, a Proposta ndo merece
reservas, designadamente quanto a participacdo no comité dos responsaveis diretivos maximos
pela supervisdo comportamental em cada uma das autoridades de supervisdo. Esta composicao
parece refletir uma visdo — com a qual se concorda — muito executiva e operacional deste comité
de supervisdo, no qual os responsaveis com proximidade direta e imediata com a supervisao
comportamental nos trés sectores podem trazer um contributo pertinente em termos de

definicdo de prioridades, oportunidade de reacdo e identificacdo de riscos emergentes.

IV. Parece-nos também relativamente pacifico que, sendo atual e historicamente a CMVM a
Unica autoridade de supervisdo de cariz marcadamente comportamental e a que mais
intensamente e ha mais tempo exerce supervisdao comportamental em Portugal, tendo em conta
a amplitude de competéncias desde sempre detidas nessa matéria, bem como a experiéncia
acumulada desde a sua instituicdo, seja ela a presidir ao comité de supervisdao comportamental

a criar em permanéncia no ambito da estrutura de coordenagao.

Concorda-se, assim, com a atribuigao da presidéncia do comité de supervisao comportamental

a CMVM, que se afigura inteiramente compreensivel e justificada.

3.1.3 Alternativa: o modelo de supervisdo com base nos objetivos de supervisao,
dualista ou twin peaks

3.1.3.1. Consideragdes prévias

I. O Relatério do Grupo de Trabalho assume de forma inequivoca uma preferéncia pelo modelo
dualista de supervisdo, com a supervisdo prudencial e comportamental a serem distribuidas por

duas autoridades distintas.

Nesta seccdo pretende-se abordar o tema da aproximagdao entre a supervisao

comportamental®® dos trés sectores financeiros, em particular a possibilidade e oportunidade

18 Entendida como a atividade de fiscalizacdo, inter alia, de normas de conduta, dos deveres de
informacdo, do cumprimento de regras sobre publicidade e dos conflitos de interesse; cf. Sofia
Nascimento Rodrigues, ‘A Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira’, Direito dos Valores
Mobilidrios, Coimbra Editora, 2010.
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de concentragdo das supervisdes comportamentais através do modelo dualista de supervisdo

(twin peaks).

Procura-se fazer primeiro uma apreciacdo do modelo dualista numa perspetiva meramente
conceptual ou abstrata. De seguida, transmitir-se-ao algumas impressoes sobre o caso concreto
do sistema financeiro portugués com o objetivo de aferir da oportunidade da mudanca. Para
esse fim, enunciam-se algumas questdes que parecem merecer analise prévia a qualquer

eventual opc¢do de transicdo para um modelo dualista.

Il. Em qualquer cendrio — conforme jd referido -, vemos claras vantagens em que a reorganizagao
da supervisdo em curso contemple passos significativos na aproximagdo e integra¢ao das
supervisdbes comportamentais dos trés sectores, com vista a uma monitorizagdo mais
consistente do mercado nesta vertente e a utilizagdo intensiva da experiéncia acumulada nesta
matéria onde essa experiéncia se mostre mais consolidada, mas também como possivel forma

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

3.1.3.2. Apreciagéo conceptual do modelo de superviséo dualista

I. Nos atuais sistemas financeiros desenvolvidos, o cruzamento dos setores e servigos
bancarios, mobilidarios e seguradores é um dado indesmentivel com tendéncia crescente,
tornando cada vez mais dificil isolar e catalogar esses servicos e os préprios produtos como

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

A crescente integracdo dos mercados e dos servigos, por um lado, e a consequente e progressiva
diluicdo das fronteiras entre setores de regulacdo e supervisdo financeira, tal como as
conhecemos, por outro, tornaram-se especialmente exuberantes nos ultimos anos. A titulo de
mero exemplo de fatores e elementos de cruzamento dos servicos e de hibridez dos produtos,
a reclamarem cada vez mais uma supervisdo integrada e transversal (independentemente do
modelo e das estruturas de supervisdo que a concretizem), podem mencionar-se diversos

fenédmenos.

Assim, e no plano da realidade, refiram-se como exemplos: a partilha de circuitos de distribuicdo
de produtos financeiros; a possibilidade de as sociedades gestoras de ativos mobilidrios e
imobilidrios poderem hoje gerir também fundos de pensdes; a titularizacdo de créditos; a
transfiguracdo de certos produtos financeiros tipicos do setor mobilidrio em produtos

seguradores ou de capitaliza¢gdo, com finalidade econémica e funcionamento em tudo idénticos
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a instrumentos financeiros; os contratos de derivados com componentes proximas dos seguros;

os contratos de derivados de crédito; etc?®.

Ao mesmo tempo, os produtos financeiros comercializados pelas instituicdes financeiras junto
dos seus clientes apresentam cada vez mais similitudes entre si, ndo sendo muitas vezes facil
distinguir a sua natureza. Alguns desses produtos revestem a carateristica de produtos hibridos

ou complexos.

Il. Mais recentemente, refira-se a progressiva incorporac3o, pelo setor bancario e segurador®,
de um conjunto de principios e de regras de governa¢dao das instituicGes que foram
historicamente concebidas e desenvolvidas em exclusivo para as sociedades cotadas desde 1999

e até um passado muito recente.

Em paralelo, esta aproximacdo entre as realidades dos diversos setores obtém reflexo no plano
regulatdrio nacional e internacional, com a unificacdo de varios conceitos e principios no

dominio do direito financeiro.

lll. O comportamento dos consumidores de servigos financeiros e investidores alterou-se.
Procuram atuar sempre de forma economicamente racional, podendo deter em simultaneo nos
seus patrimdnios financeiros produtos dos trés sectores e podendo mudar com facilidade a
composicdo desses patrimdnios e as préprias instituicdes financeiras de que sdo clientes. Ha
muito que ndao ha um consumidor de servigos bancarios ou seguradores, mas sim um
consumidor em geral de produtos financeiros, sendo com este que as instituicbes se

relacionam.

As prdprias instituigoes financeiras tendem a estar presentes nos trés sectores financeiros em
simultaneo (exceto, claro estd, em relacdo as de objeto limitado que revestem natureza
especializada). Essa presenca pode ser direta ou indireta, através de integracdo em grupo
financeiro transversal ou da comercializacdo de produtos financeiros de terceiros, incluindo de
terceiros que sejam operadores internacionais, como sucede com a comercializacao de

participacdes em organismos de investimento coletivo, por exemplo.

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

modelos de supervisdo capazes de fazer face, através de mecanismos de coordenagdo, as

19 Sobre os elementos de integracdo dos setores bancério, mobilidrio e financeiro segue-se de perto a
exposicao de Paulo Camara, Direito dos Valores Mobilidrios, Coimbra, Almedina, 2011, p. 17-22.

20 No caso do setor bancério, sobretudo em consequéncia da BRRD; no caso do setor segurador, por efeito
da Solvéncia ll. Em qualquer dos casos existiam ja antes alguns sinais de preocupacado ao nivel da respetiva
regulacdo e supervisdo com matérias de governacgao.
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exigéncias de transversalidade, consisténcia e adaptabilidade que este fendmeno de
interpenetracdo setorial coloca. Mas poderd mesmo nao dispensar, no momento presente ou a
prazo, uma alteragdo do paradigma setorial atual, evoluindo-se para um modelo de

concentragdo da supervisio comportamental numa mesma entidade de supervisdo.?

3.1.3.3. Razdes para uma concentra¢do da supervisdo comportamental

I. Em matéria de coordenagao, o modelo dualista elimina por completo as necessidades de troca
de informacdo e de coordenacdo, para efeitos de supervisGo comportamental, entre diferentes
autoridades de supervisdo. Resolve os problemas de fragmentacdo, dispersao, inconsisténcia e
arbitragem regulatdria habitualmente assinalados aos modelos setoriais, ndo através da
intensificacdo da coordenagdo, mas sim da concentracido da modalidade de supervisao

comportamental numa unica entidade.

A eliminagdo daquela necessidade de coordenagao tem outro efeito, este mais relevante: retira
do sistema financeiro todos os riscos, emergentes para a supervisdo comportamental (e,
reflexamente, para a supervisdo prudencial), resultantes de falhas ao nivel da troca de

informacgado e cooperagdo entre autoridades: de omissées, de incompletudes, de atrasos.

E pode ainda identificar-se outra vantagem: cria condigdes para melhorar e intensificar a troca
de informacdo e a coordenacdo entre supervisores da vertente comportamental e prudencial.
Permite, efetivamente, simplificar a cooperacdo, focando-a essencialmente na relagcdo entre

supervisdes comportamental e prudencial, assim melhorando a qualidade da articulacao.

E também o modelo que melhor e mais solidamente permite salvaguardar a desejavel
compartimentacgdo e segregacao entre supervisdes comportamental e prudencial, prometendo
uma parcial superagdo dos conflitos de interesses que as duas mencionadas modalidades
encerram entre si — que, no entanto, podem muitas vezes ser mais tedricos do que reais?. Fa-

lo, compreensivelmente, nesta perspetiva, com mais perfeicdo do que qualquer solu¢do de

21 0 abandono do modelo sectorial constitui uma tendéncia reconhecida. Se, inicialmente, a generalidade
dos paises na UE paises seguia o modelo setorial, nos ultimos 20 anos, num numero crescente de casos,
este veio a ser substituido por modelos de base integrada ou transversal (que tanto pode ser o modelo
monista ou 0 modelo twin peaks). Cfr., neste sentido, DIRK SCHOENMAKER/NICOLAS VERON, A ‘twin
peaks’ vision for Europe, Bruegel Policy Contribution Issue n2 30, 2017.

22 \eja-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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segregacao interna dentro de uma mesma autoridade de supervisao — sem que se pretenda

colocar em causa a eficiéncia de outras solucdes de prevencado de conflitos de interesses.

Il. Um dos objetivos da intensificacdo da cooperacdo entre autoridades de supervisdao é o de
obter um maior grau de harmonizagao da regulagdo aplicavel ao sector financeiro, objetivo
comum a legislacdo europeia. A zona de progressdao para esta harmonizacdo é quase
integralmente a da regulacdao comportamental. De facto, quando se fala em harmonizacdo na
regulacdo financeira, ndo se tem presente a tentativa de encontrar visGes comuns e
aproximacdes entre a regulagcdo comportamental e prudencial. Estas tém finalidades e natureza
diferentes. Assim sendo, a concentragdo da supervisdo comportamental numa Unica autoridade
resolveria também o problema da harmoniza¢do da regulacdo tornado o seu processo muito

mais simples e célere.

lll. A reparticdo da supervisdo comportamental por diferentes autoridades, por melhor que seja
0 mecanismo de cooperacgao e por maior que seja o esfor¢o de cooperacao, é sempre suscetivel
de gerar niveis desiguais de prote¢ao dos consumidores de servigos financeiros nos trés
sectores. E suscetivel de gerar esse desequilibrio ao nivel da regulacdo, da supervisdo das
normas aplicaveis (quanto a sua eficacia e prioridades) e quanto ao apoio prestado aos

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

IV. Os recursos dos supervisores serdao sempre limitados e terdo de ser sempre alocados em
fungdo do risco. Ora, o modelo dualista, ao concentrar a supervisdao comportamental numa
Unica entidade permite obter uma visdo integral e global da intensidade e tipo de
relacionamento entre instituicGes financeiras e os seus clientes, assim habilitando o supervisor
a identificar riscos e a exercer oportunamente a supervisdao em funcdo desses riscos: supde-se
gue o modelo dualista permitiria melhorar a supervisao baseada no risco, quer em relacdo a

sua eficacia global, quer a eficiéncia 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 servigos

financeiros com os supervisores.

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

efeitos de supervisdo comportamental. Julgamos que isso traria muitas vantagens. Exemplos
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disso poderiam ser as a¢des de supervisdo presencial, os conteudos, periodicidade e suportes

operacionais dos reportes de informacado periédicos.

Acredita-se que as instituicdes financeiras, em resultado da concentracdo da supervisdo
comportamental numa Unica autoridade, tenderiam a obter também ganhos ao nivel das suas
funcbes de compliance e de auditoria interna — e de nelas refletir uma visdao comportamental
integrada e harmonizada. Estas funcdes sdo cada vez mais relevantes para garantir a integridade
do sistema financeiro, configurando-se como importantes fungdes de gatekeepers. O controlo
e monitoriza¢do interna do relacionamento entre uma instituicao financeira e os seus clientes
envolve, muitas vezes, a organiza¢do e controlo das interacGes entre clientes e colaboradores.
Uma perspetiva integrada poderia facilitar e melhorar muito a atuacdo das instituicGes

financeiras.

Il. O modelo twin peaks é reconhecido em termos internacionais, encontra-se devidamente
testado e funciona ha muito tempo em sistemas financeiros de referéncia, europeus
designadamente, sendo até preconizado como solucdo de futuro para o sistema europeu de

supervisdo.?

Sendo certo que ndo é possivel encontrar nos sistemas financeiros europeus uma linha
maioritaria de organizagdo dos modelos de supervisdo nem uma tendéncia clara de evolugdo
futura (para além do abandono progressivo dos modelos de base setorial), ndo se pode deixar
de reconhecer que a generalidade dos movimentos de reorganizagao na UE, nos ultimos anos,
passaram por opcoes de concentra¢ao da supervisio comportamental numa tnica autoridade
de supervisao. Em alguns casos optando por criar um supervisor Unico incumbido da supervisdo
comportamental e prudencial e, em outros, através da ado¢do de um modelo twin peaks,
melhor salvaguardando os potenciais conflitos de interesses entre estas duas modalidades de

supervisao.

A este propdsito é especialmente interessante atentar no caso do Reino Unido, pais em que
depois de ter sido adotado o modelo de supervisor Unico foi tomada a decisdo de evoluir para
um modelo dualista. Esta decisdo resultou de uma andlise cuidada as causas dos impactos

provocados pela crise financeira de 2008 no sistema financeiro inglés.

Assim, é possivel afirmar que ndo ha sinais de movimentos de reorganizacdo de modelos de

supervisdo de sistemas financeiros europeus que passem pela autonomizag¢do das supervisoes

2 DIRK SCHOENMAKER/NICOLAS VERON, A “twin peaks’ vision for Europe, Bruegel Policy Contribution
Issue n2 30, 2017.
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comportamentais dos trés sectores. Antes pelo contrario, a generalidade tem passado pela

concentracao das referidas supervisdes (com abordagem dualista ou de supervisor Unico).

No ambito da legislagcdo europeia que versa sobre temas comportamentais, encontram-se varios

exemplos de esforco de harmonizacao e de aproximacao efetiva.

Também ndo ha qualquer noticia de inconvenientes, problemas ou especiais complexidades
resultantes da juncao da supervisdao comportamental dos trés sectores numa sé autoridade nem
da conveniéncia em manter algum segmento desse tipo de supervisdo junto da supervisdo

prudencial.

O que acaba de se afirmar é valido para um ambiente financeiro em que as entidades que
prestam servicos em cada um dos trés sectores mantém um nivel elevado de autonomia entre
si (com elevado nimero de operadores especializados num dos sectores que ndo exerce
atividade nos demais, nem esta integrado em grupos financeiros transversais) ou para sistemas
financeiros, como o nosso, em que ha uma clara predominancia de instituicdes financeiras que
exercem atividades nos trés sectores (diretamente ou através da distribuicdo de produtos),

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

3.1.3.5. O modelo dualista na Proposta do GT

I. O préprio Relatdrio do GT, depois de se deter sobre a arquitetura do sistema de supervisdao
europeu e sobre os modelos de supervisdo das principais jurisdicdes europeias, considera que a
opgdo ideal para a reorganizacdo do modelo de supervisdo portugués é a da opgao dualista. No
entanto, e de modo ndo inteiramente fundamentado, propde em alternativa a esta solucdo que

considera a ideal, uma abordagem de reforco de coordenacao.

No plano da UE, quando — em resultado de estudos e de uma analise profunda sobre as causas
da crise financeira - foram criadas as autoridades de supervisdo europeias (as ESAs), ficou claro
que era inteng¢do evoluir, num futuro préximo, para um modelo dualista de supervisdo. Ou seja,
ficou subjacente que a solugdo ideal seria também, numa abordagem dualista do sistema, a da
concentragdo da supervisdo comportamental, capaz de tutelar os maioritariamente

reconhecidos potenciais conflitos de interesses entre supervisdao comportamental e prudencial.

Em Portugal, esta discussdo nao é inédita, tendo ja sido avangadas propostas neste sentido no

passado.

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

supervisio comportamental numa unica autoridade de supervisdao constitui uma solugdo
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credivel, testada, que permite ganhos relevantes em termos de consisténcia e eficiéncia e que
gue mais eficazmente permitiria alcancar os objetivos visados com o reforco da cooperagao
entre supervisores comportamentais, nas vertentes da supervisdo, da regulacdo, da protecdo

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

Cumpre, todavia, analisar essa possibilidade nos diversos angulos e perspetivas, e no exato
contexto em que essa proposta surge, cabendo aos decisores o dever de testa-la contra as

circunstancias e necessidades atuais do mercado e da supervisao.

3.1.3.6. Oportunidade de implementagdo de um modelo dualista em Portugal

3.1.3.6.1. Consideracdes gerais

I. Independentemente das vantagens que consideramos que um modelo dualista apresenta em
abstrato — e da auséncia de inconvenientes relevantes -, na presente reflexdao discute-se a
reorganizacdo de um concreto modelo de supervisdo, pré-existente e que esta organizado de

uma determinada forma.

Assim, mais do que discutir um modelo em abstrato, é necessario ponderar a oportunidade
dessa transicdo no momento atual, os riscos e inconvenientes de uma tal transicdo, o tempo
que seria necessario para que o modelo dualista estivesse a funcionar adequadamente e
produzisse os resultados esperados e, considerando sempre e uma vez mais os principios que
cuiddmos de enunciar inicialmente, os custos de transicdo e de funcionamento que uma decisdo

deste tipo envolveria.

Em suma, um novo modelo dualista depende fundamentalmente das condi¢des de adaptagao
e organizacao de uma estrutura operacional dotada dos meios necessarios para assegurar a
supervisao, de um quadro normativo enquadrador da atividade e das condigées de evolugao

e transi¢do para esse novo modelo.

N3o sendo, no entanto, expectavel que pudesse aqui ser dada resposta as questdes enunciadas,
a qual esta dependente de estudo e andlise em detalhe com base em informacdo de que nao se
dispGe integralmente (quanto aos custos, designadamente, embora seja expectavel que, pelos
ganhos de eficiéncia previsivelmente proporcionados, viessem a ser estruturalmente inferiores),
procura-se explorar cada um dos aspetos que devem ser ponderadas no processo de decisao

sobre uma transi¢ao para um novo modelo de supervisao.
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3.1.3.6.2.  Transicao e continuidade

I. Uma transicao do modelo de supervisdo ndao deve ser disruptiva. A continuidade da
supervisio comportamental nunca poderia ser posta em causa nem ser reduzida a sua
intensidade durante o periodo transitério, pressupondo, em principio, a criagdo das condi¢Ges
(designadamente regulatdrias) necessarias para a concentragao da supervisao e depois para as
alteracOes (designadamente de supervisdo) visadas com a adog¢dao do modelo. A transicdo
implica efetivamente uma revisao e harmonizacao global do normativo existente, de nivel legal

e regulamentar, que ndo pode ser desconsiderada.

Tenderiamos desde j3a, no entanto, para considerar que seria possivel fazer a transicdo apenas
com a intervencdo normativa minima para a assegurar, designadamente, as alteracoes
necessarias para assegurar a concentracdo de competéncias e poderes de supervisdo
comportamental que hoje se encontram dispersos por varias autoridades, devendo ser depois
a autoridade de supervisdao comportamental a cuidar dos ganhos de eficiéncia suscetiveis de

obter através de um maior nivel de harmoniza¢do normativa material.

Importaria, em especial, acautelar a integral transicio de competéncias e a continuidade dos
processos, de supervisdo e de enforcement. Para a continuidade da supervisao, pelo menos a

preservacgdo da vigéncia das normas regulamentares afigurar-se-ia determinante.

Il. Hoje, a supervisdo 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 supervisdo comportamental encontra-se
fundamentalmente atribuida a uma sé unidade organica (exceto no caso da CMVM, em que

quase toda a sua supervisdo é de natureza comportamental).

Assim, e neste contexto, ndo parece que o atual figurino organizacional causasse obstaculos de

dificil transposicao.

3.1.3.6.3.  Custos de transicdo e de manutencao de um modelo twin peaks

I. Quanto aos custos, importa distinguir os custos de transi¢dao dos custos de funcionamento.
Comecando por estes ultimos, no plano dos principios seria expectavel que diminuissem no
futuro — quando o modelo estivesse a funcionar em pleno -, porque do modelo dualista
resultaria maior eficiéncia e simplicidade de processos no exercicio da supervisdo

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

as regras comportamentais.

Em concreto, e considerando o atual modelo de supervisdao nacional, haveria que considerar
uma especificidade: os custos relacionados com a supervisio comportamental do sector
bancario. Esta encontra-se hoje atribuida ao Banco de Portugal, sendo o seu financiamento
assegurado pelas receitas do Banco de Portugal em termos nao repercutidos nas instituicdes de

crédito supervisionadas.

Il. Uma transi¢ao para um modelo dualista parece, todavia, impeditiva, numa perspetiva linear,
de que a supervisdao comportamental do sector bancdrio continue a beneficiar com a auséncia
da cobranca de taxas de supervisdo como forma de financiamento da supervisdo
comportamental de servigos e produtos bancérios, deste modo aumentando os encargos das
instituicdes com a supervisdo. Teriam, assim, de ser equacionadas alternativas de financiamento
gue mantivessem esta variavel tendencialmente neutra para o sistema e para os consumidores
de servicos bancdrios, em prol da sua competitividade e da tutela dos legitimos interesses
daqueles consumidores. Nesta equacado ndo pode, todavia, deixar de se atender ao facto de o
financiamento da supervisdo comportamental bancaria ter de respeitar integralmente a
proibi¢cdo do financiamento monetdrio, de acordo com a qual os bancos centrais nacionais estao
impedidos de financiar entidades do setor publico, incluindo pela assungao de responsabilidades
e fungbes originariamente pertencentes aos Estados-membros, excluindo-se desta proibicao
apenas aquelas fungdes que o proprio Tratado sobre o funcionamento da Unido Europeia e
demais legislacdo europeia aplicavel conferem ou permitem que os bancos centrais nacionais

desempenhem.

Ainda quanto aos custos, teriam de ser ponderados varios outros aspetos, alguns deles de cariz
operacional: estatuto dos recursos humanos afetos atualmente a cada uma das trés autoridades
de supervisdo, instalacdes fisicas, areas de suporte, designadamente, sendo de antever, pelas
proprias caracteristicas do modelo, como ja referido, que existissem ganhos de eficiéncia e de
eficdcia.

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

verdade existem sempre, qualquer que seja o modelo para o qual se evolua.
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3.1.3.6.4. Segregac&o institucional entre objetivos prudenciais
e comportamentais da supervisdo

I. Reconhece-se, ainda, a maior clivagem (que, no entanto, e como ja referido, € muitas vezes
mais tedrica do que real) entre a supervisdo prudencial e comportamental que a op¢do por um
modelo twin peaks puro pode induzir, mitigando algumas das vantagens do modelo para a

supervisao e para o sistema financeiro.

Um sistema dualista, pela maior distdncia que introduz entre as duas modalidades de
supervisdo, carecera sempre de mecanismos de coordenacdo eficientes e robustos, que
permitam mitigar os efeitos negativos desse afastamento, designadamente em situagdes de
crise e de eventos financeiros, mas também em matéria de prevengdo de problemas graves no
ambito do funcionamento das instituicbes e do relacionamento com os consumidores de

produtos e servigos financeiros.

3.1.3.6.5. Conclusao

I. A eventual transicdo para um modelo dualista ou twin peaks, ou para qualquer modelo que
envolva a concentragdao da supervisdo comportamental numa sé entidade de supervisao,
afigura-se teoricamente o caminho mais adequado a realidade atual do sistema financeiro e as
suas exigéncias de transversalidade, versatilidade, compreensdo holistica, consisténcia e

racionalidade de meios de supervisdo.

Il. N3o se ignoram, todavia, dois elementos que devem obrigatoriamente ser ponderados numa

reflexdo sobre a reforma do modelo de supervisdo portugués no momento e contexto atuais.

Por um lado, a transi¢do para um modelo twin peaks puro poderia importar riscos de ineficacia
transitoria (que poderiam ser relevantes num contexto de reequilibrio do sistema ainda
hesitante) que importa, portanto, mitigar desde o primeiro momento, e custos de transi¢do e
de funcionamento para cujo financiamento tivesse de ser equacionada uma alternativa face as

que resultariam da aplicagdo das receitas atuais.

Por outro lado, os riscos e os custos mencionados poderdo ser considerados superaveis e
proporcionais numa abordagem de custo/beneficio, isto €, caso venha a demonstrar-se que
este caminho, ndo obstante os riscos e os custos que implica, permite obter resultados que os

compensam.
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Tal demonstragao pressupde, no entanto — e ndo prescinde, para qualquer que seja o modelo
adotado —, de uma identificacdo rigorosa das falhas de supervisao que por esta via se pretenda
colmatar e, sobretudo, das causas dessas falhas, bem como da demonstracdo objetiva de que
serdo superaveis através da instituicdo de um novo modelo de supervisdo (dualista, neste caso)

e da correspondente avaliagdo de impacto regulatorio.

lll. Em face do que antecede, e caso ndo seja possivel demonstrar os beneficios claros da opgao
por um modelo dualista, a solucdo mais equilibrada — com a qual podemos conviver, numa
perspetiva evolucionista - podera ser uma solugdo que promova uma aproximagao gradual ao
modelo dualista, criando estddios intermédios de concentragdo da supervisdo

comportamental e prudencial em autoridades especificas.

Esta evolugdo progressiva pode concretizar-se, por exemplo, através da criacdo do Comité de
Supervisio Comportamental avangado na Proposta do GT, a criar no ambito da estrutura de
coordenac¢do ou mesmo da CMVM, e/ou evoluindo para alteracGes regulatérias que desloquem
progressivamente a supervisdo comportamental de certos produtos e servicos para o ambito de

supervisdo de uma soé entidade.

A abordagem de transi¢do progressiva teria as vantagens de promover gradualmente a
desejada concentra¢do e testar eventuais fragilidades dessa opg¢do, permitindo mitigd-las
antecipadamente a uma transi¢ao integral ou mesmo infletir a marcha caso viesse a demonstrar-

se desadequada.

3.2 Supervisao macroprudencial

3.2.1 Proposta do GT

I. A proposta do GT no que respeita a supervisao macroprudencial aponta para a atribuicdo da
funcdo de autoridade macroprudencial ao CSEF, por oposicdo ao papel consultivo hoje
desempenhado pelo CNSF. Considera o GT que tal solugdo respeita integralmente os
requisitos estabelecidos para o desempenho da fungao macroprudencial, desighadamente
de independéncia, abrangéncia setorial e coordenag¢dao, quer com o0s supervisores
microprudenciais e comportamentais, quer com a autoridade monetdria, sem deixar de ter
em conta o papel essencial que o banco central deve ter em matéria de estabilidade

financeira, seja na definicdo dos instrumentos a utilizar, seja na sua aplicagao.
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Il. Na qualidade de autoridade macroprudencial, caberia ao CSEF a decisdo ou a emissdo de
recomendacdes, designadamente sobre (i) a definicdo da politica macroprudencial; (ii) a
prossecucdo a nivel nacional de politicas macroprudenciais; (iii) a identificacdo das
instituicdes de importancia sistémica global (G-Sll) e das outras instituicbes de importancia
sistémica (O-Sll); (iv) a emissdo de alertas, pareceres, entendimentos e recomendagoes
concretas no ambito das respetivas competéncias; (v) a resposta aos alertas e
recomendacdes emitidos pelo Comité Europeu do Risco Sistémico. Caberia ainda ao CSEF a
participacdo no quadro da Unido Europeia de prevencdo e mitigacdo de riscos para a
estabilidade financeira — particularmente no Conselho Europeu de Risco Sistémico - bem

como em outras instancias que prossigam a mesma finalidade.

3.2.2 Posicao da CMVM

3.2.2.1 Enquadramento de uma reflexdo sobre a competéncia de supervisdo macroprudencial

I. Nos ultimos anos, o crescimento do setor financeiro na UE ocorreu principalmente no
segmento nado bancario (empresas de seguros, fundos de pensdes, fundos de investimento,
outras instituicdes financeiras e infraestruturas de mercado, tais como as contrapartes centrais).
As instituicGes ndo bancdrias podem ser uma fonte de choques ou podem transmitir choques

através das suas interligacdes, bem como das suas ligacGes ao setor bancario.

Fundos de investimento e de pensdes, bem como empresas de seguros, sdao importantes
investidores institucionais de longo prazo e sdo cruciais para a estabilidade financeira. O quadro
macroprudencial deve tomar em consideragdo as interagdes entre os varios setores financeiros
e os trade-offs que existem na tomada de decisdes de politica macroprudencial. Qualquer
enquadramento macroprudencial deverd, portanto, abordar os riscos gerados por todas as
instituicdes financeiras que podem (por si s, como um grupo e através das suas interligacdes

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

Por outro lado, a persistente e cada vez mais intensa inova¢ao no setor financeiro tem como
corolario que todos os reguladores financeiros devem estar envolvidos na preservacdo da
estabilidade sistémica. A prépria I0SCO incluiu recentemente nos seus principios orientadores

dois novos principios para as entidades reguladoras relacionados com a estabilidade sistémica.
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3.2.2.2 Adistribuicdo da competéncia de supervisGo macroprudencial no quadro nacional

I. A manutencdo dos trés supervisores financeiros atuais, que, como ja se antecipou,
corresponde a um caminho possivel, sem prejuizo de outras ponderag¢des que foram feitas supra
sobre a possibilidade de evolucdo para um modelo do tipo ‘Twin Peaks’, aconselha uma

separacao da politica e supervisdao macroprudenciais da supervisdao microprudencial.

Com efeito, existem riscos sistémicos e macroprudenciais fora do sistema bancdrio, e a
expansdao do enquadramento macroprudencial a outros setores que nao o bancario
(nomeadamente, mercados de instrumentos financeiros e seguros) é ndo sé apropriada como
também necessaria. O préoprio Conselho Europeu de Risco Sistémico (que ja publicou um
strategy paper on macro-prudential policy beyond banking e o Financial Stability Board e a
I0SCO publicaram ou tém em preparacdo recomendacdes para a estabilidade financeira que sdo
relevantes no dominio das infraestruturas de mercado, das transacdes sobre instrumentos

financeiros e seu financiamento, da gestdo de ativos.

Manter a politica e a supervisdo macroprudencial confinadas (ou fortemente condicionadas ou
centradas) ao sector bancario afasta consideracdes de estabilidade financeira emergentes
noutros quadrantes ou, no minimo, subalterniza-os sempre a considera¢des de politica
macroprudencial bancaria e mantém a ligacdo histdrica da politica macroprudencial a area

bancaria.

Ora, as medidas de politica no setor bancario e as crises financeiras tém impactos importantes
nos setores segurador e dos mercados de instrumentos financeiros e, por conseguinte,
influenciam a macroeconomia. As normas contabilisticas atuais (por exemplo, IFRS13),
funcionam como um canal de transmissao 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 dispée de
informacdo relevante para efeitos de supervisdo macroprudencial, como é o caso, a titulo de
exemplo, da evolugdo de posi¢des curtas sobre a¢bes ou divida soberana, sobre a evolugao do
nivel de liquidez do mercado de divida soberana ou sobre a evolucdo dos spreads dos CDSs,

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

Il. Dependendo do modelo de supervisdo financeira que seja adotado, o posicionamento
institucional da supervisdo macroprudencial pode também dar azo a conflitos de interesses de
supervisdo. Uma das tendéncias recentemente observadas na reflexdo europeia (e
internacional) sobre temas macroprudenciais é a necessidade de uma visdo holistica da politica

e instrumentos macroprudenciais, alargando horizontes para além dos cendrios puramente
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bancarios. Fundos de investimento podem ter caracteristicas de maturity transformation que

aconselham uma avaliacdo mais cuidada do ponto de vista dos riscos macroprudenciais?*.

IIl. Num modelo de cooperagao refor¢ada, a ser o adotado, a politica macroprudencial poderia
ser definida pela estrutura de coordenacao entre os trés supervisores financeiros, em moldes

substancialmente coincidentes com a Proposta do GT, mas aligeirados:

(i) Definicdo e execugdo da politica macroprudencial integrada numa estrutura de coordenagao

reforcada;

(ii) Reconfiguracdo da estrutura de coordenagdo como entidade responsavel pelas decisdes em
matéria macroprudencial (homeadamente, fixacdo de buffers contraciclicos, definicao de O-

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

(iii) Enforcement e implementagdo das decisGes da estrutura de coordenagdo enquanto
autoridade macroprudencial a cargo de cada um dos supervisores, que manteriam
competéncias e poderes em matéria de supervisdo macroprudencial, nos respetivos setores
de atuacdo, assim se contribuindo para uma distin¢do institucional entre as funcdes de

regulacdo e de supervisao;

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

financeiro de toda a informacgao relevante para o exercicio das competéncias destes Ultimos;

(v) Arepresentagdo nacional no ESRB seria assegurada pelo Governador do Banco de Portugal,
pelo menos enquanto se mantiverem os atuais contornos legais a nivel do direito da Unido
Europeia, com partilha de informacgao prévia e posterior as reunides com as autoridades de

supervisdo relevantes.

IV. Ainda no caso de adog¢do do modelo de coordenagdo reforcado, e de modo a refletir a
importancia do setor bancario em Portugal, bem como a experiéncia, conhecimento e lideranca
adquiridos pelo Banco de Portugal nas esferas da estabilidade financeira, da andlise do risco
sistémico e da drea macroecondmica, poderia ser criado no seio da estrutura de coordenagdo,

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

24 0s fundos de investimento abertos, por exemplo, oferecem oportunidades frequentes de resgate para
os investidores. Esses fundos estdo sujeitos ao risco de liquidez (resgates acentuados): é o caso especial
dos fundos que oferecem liquidez diaria aos seus participantes num contexto em que a carteira do fundo
esta aplicada em ativos que ndao podem ser convertidos em liquidez num curto periodo de tempo sem um
impacto significativo no preco. A alavancagem nos fundos de investimento pode ser outra fonte de risco
sistémico, em virtude da sua natureza pro-ciclica, 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 ja mencionado comité de supervisao comportamental.

V. De qualquer modo, independentemente daquela que venha a ser a autoridade escolhida para
receber a supervisdo macroprudencial (a qual, em qualquer caso, devera estar segregada da
supervisdao microprudencial), aquilo que é decisivo para a CMVM é o seu envolvimento,
enquanto autoridade de supervisao dos mercados de instrumentos financeiros, ndo apenas
na coordenagdao como também na definicdo, execucdo e controlo efetivos das medidas de
politica macroprudencial que possam ter implicagdes nas entidades e sectores sujeitos a

supervisao da CMVM.

Uma visdo da politica macroprudencial que ndo envolva os trés sectores financeiros,
designadamente o do mercado de capitais, afigurar-se-ia desatualizada e ndo abrangente. De
resto, a Ultima crise financeira internacional revelou precisamente a interligagdo entre os trés
sectores e, no rescaldo da mesma, as autoridades de supervisdo dos mercados passaram a
dispor de mais informacdo sobre as tendéncias do mercado, de que sdo exemplos os niveis
acrescidos de transparéncia nos mercados de divida e de derivados nao negociados em

mercado.

3.3 Supervisao microprudencial

3.3.1 Proposta do GT

De acordo com a Proposta do GT, as funcdes de supervisdo prudencial do sector bancario
seriam mantidas no Banco de Portugal, podendo conceber-se duas configuragGes

alternativas do modelo de supervisao a este respeito:

(i) a criacdo no seio do Banco de Portugal de uma autoridade de supervisdo

microprudencial, com érgaos de governo préprios; ou

(ii) solugGes de governagdo interna que garantam a autonomia desta area de competéncia

do supervisor bancdrio.

No entender do GT, esta autonomizagdo justifica-se, sobretudo, no caso de se manter a
supervisdao comportamental de produtos bancarios no Banco de Portugal, também ela

autonomizada. Tal solugdo combinaria a autonomia funcional das duas areas de supervisao
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(prudencial e comportamental) com a visdo integrada das entidades supervisionadas,

concretizando-se a coordenacdo da atuacdo global do BdP enquanto supervisor bancario.

3.3.2 Posicao da CMVM

A CMVM nao tem objecdes a implementacdo de qualquer uma das alternativas propostas pelo
GT para a supervisdao microprudencial bancdria, considerando adequada qualquer solucdo que,
mantendo essa fun¢do no dmbito do Banco de Portugal, assegure a necessaria autonomizagdo
e independéncia face a outras competéncias administrativas e de supervisdo que o Banco de

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

A supervisdao microprudencial ndo bancaria e, em particular, de entidades atualmente no ambito
de supervisdo 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 supervisdo microprudencial de entidades ndo bancdrias seria
progressivamente concentrada, em consonancia com o grau de segregacdo entre supervisdo

microprudencial e comportamental que o novo modelo viesse a assumir.

3.4 Resolugao

3.4.1 Proposta do GT

No modelo proposto pelo GT, as funcées de autoridade nacional de resolugdo seriam atribuidas

a uma entidade autdonoma e distinta do supervisor prudencial bancario.

Entende o GT que as fun¢Oes que, no quadro da Diretiva sobre a Recuperagdo e Resolugdo
Bancdria (“BRRD”, na sigla inglesa), sdo cometidas as autoridades nacionais de resolu¢do devem

ser confiadas a uma entidade auténoma.

Nesse sentido, recomenda o GT que as fun¢des da autoridade nacional de resolugdo previstas
na BRRD sejam confiadas a nova entidade (CSEF) a quem, nessa qualidade e em articulagdo com
o Banco de Portugal, caberia exercer aquelas fungGes e tomar as decisOes relacionadas com a
resolucdao. No modelo proposto pelo GT, as fun¢des de autoridade nacional de resolucao, bem

como as competéncias em matérias de reestruturacdo e recapitalizacdo de instituicbes de
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crédito caberiam a um departamento auténomo do CSEF, dirigido por um dos seus
administradores executivos, sem prejuizo das competéncias e responsabilidades do Conselho
de Administracdo do CSEF pelas decisGes que ndao caibam num conceito de gestao corrente. Tais
competéncias ndo prejudicariam a responsabilidade do supervisor prudencial (Banco de
Portugal) nas fases anteriores a aplicacdo de uma medida de resolucdo e uma estreita
articulacdo entre o CSEF e o Banco de Portugal quer na fase pré resolucao, quer na de aplicagdo
concreta de uma medida de resolugdo, com vista a assegurar a consisténcia de atuagdo e a ndo

duplicagdao dos meios utilizados.

3.4.2 Posi¢ao da CMVM

3.4.2.1 Autonomizagdo da autoridade de resolugdo

I. Merece suporte a proposta do GT de autonomiza¢do da autoridade de resolucio da
autoridade de supervisdio microprudencial bancaria. As vantagens de as respetivas
competéncias serem atribuidas a uma entidade autdnoma e distinta da autoridade de
supervisdo bancaria sdo nitidas como forma de prevengao dos conflitos de interesses inerentes
a essas duas fungdes. Tal é, alids, a op¢do na configuragao do sistema de supervisao financeiro
europeu, com o Conselho Unico de Resolu¢do a assumir a fungdo auténoma de resolugdo face,
por exemplo, a supervisdo microprudencial bancéria atribuida ao Mecanismo Unico de

Supervisao, integrado no BCE.

A atual estruturacdo da recuperacdo e resolucdo bancdria na Europa, com a plena
implementac3o do Mecanismo Unico de Resolucdo e do Fundo de Resolugdo (FdR) e a aplicacdo
da BRRD e do Regulamento sobre o Mecanismo Unico de Resolugdo (“RMUR”, na sigla inglesa),
limita consideravelmente o ambito e o campo de manobra de eventuais resolu¢des bancarias
decididas a nivel nacional. Tal condiciona o desenho de uma nova estrutura nacional para

assegurar as funcdes de autoridade nacional de resolucéo.

3.4.2.2 Estrutura da autoridade de resolugdo na arquitetura da supervisGo:
aproximagdo ao modelo europeu

I. Assim, num eventual cenario de autonomizacdo da autoridade de resolugdo, sugere-se

replicar mais proximamente o modelo europeu (Mecanismo Unico de Resolucio, responsavel
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pela decisdo de resolucio e gestdo do Fundo Unico de Resolucdo), ponderando-se as propostas

que se seguem:

(i) A autoridade e fun¢ao de resolugdo poderia ser integrada na esfera do atual FdR,
devidamente reforcado e dotado dos meios técnicos e humanos estritamente imprescindiveis
para tomar decisdes de resolucdao, acompanhar decisdes de resolucdo tomadas nos fora
europeus e assegurar o trabalho preparatério inerente, considerando, em particular, a
circunstancia de o FdR ja ser uma pessoa coletiva de direito publico, dotada de autonomia
administrativa e financeira e de patrimonio préprio, devendo ser concluido e aperfeicoado o
processo de autonomizacao estrutural e das competéncias de resolucdo em relagcdo ao BdP.
Acresce que deste modo se evitaria um conjunto de conflitos de interesse que poderiam resultar
da atribuicdo ao CSEF da funcdo de autoridade de resolucao, por forca da cumulacdo de diversas
competéncias de diversa natureza por essa estrutura;

(i) As competéncias desta autoridade de resolugao seriam alargadas de modo a abranger,
para além da gestdo do FdR, as competéncias relativas a resolugdao bancaria, nos termos da
BRRD e do RMUR;

(iii) Saliente-se que, nao competiriam a esta autoridade os poderes de interveng¢ao precoce
e quaisquer outros necessariamente atribuidos ao Banco de Portugal por forca da CRD IV ou
por forga da sua fungdo de supervisor microprudencial;

(iv) O 6rgdo de administragdo poderia encontrar o seu embrido na atual comissdo diretiva
do FdR, embora com a sua composi¢do e regras de designagdo revistas por forma a assegurar a
representacao e envolvimento da CMVM e da ASF. Sugere-se que seja reponderado, a luz da
BRRD, a participac¢do e envolvimento que atualmente o Ministério das Finangas tem no FdR;

(v) Esta autoridade deveria ser dotada de um quadro préprio de recursos humanos
limitado, correspondendo ao estritamente necessario para coordenar e preparar as decisées em
matéria de resolucdo e assegurar as tarefas correntes de preparagdo de resolucdo
(nomeadamente, a definicdo de planos de resolucdo, a avaliacdo da resolvabilidade, a fixagdo
de buffers de capital adicional, etc.), admitindo-se mecanismos de delegacdo de competéncias
ou atribuicGes que permitam as autoridades setoriais realizar determinadas tarefas ou
atividades ou preparar decisdes que seriam tomadas pelo FdR, replicando modelos como o dos
Mecanismos Unicos de Supervisdo ou Resolugdo ou a delegacdo 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 passiveis de resolugcdo, sem
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prejuizo da manutencdo da atual regra de acordo com a qual correm por conta do FdR as

despesas administrativas e operacionais decorrentes da aplicacdo de medidas de resolucao.

3.4.2.3 Envolvimento da CMVM nos processos de resolugdo

I. O modelo de autoridade de resolucdo deverd garantir o envolvimento da CMVM nos
processos tendentes a aplicagdo de medidas de resolugdo: a CMVM deverd nao sé estar
permanentemente informada, mas devera também ser consultada sobre esses processos,
devendo prever-se que o seu mandato inclua preocupacdes de estabilidade financeira em
termos suficientemente amplos para acomodar as necessidades eventualmente inerentes a

partilha de informacdo sobre esta matéria e a sua adequada gestao.

Durante as diversas fases de aplicacdo de mecanismos ou poderes corretivos e de resolucao,
incluindo na fase prévia de preparacdo (elaboracdo de planos de recuperacdo e de resolucdo), é
essencial assegurar um adequado envolvimento da CMVM, ndo s6 em funcdo das suas
competéncias em sede de supervisdo de atividades de intermediacdo financeira, mas também
das suas competéncias no ambito do regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios,
incluindo a supervisdo de deveres de transparéncia de emitentes de valores mobilidrios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado. A CMVM devera, pois, ser conhecedora
dos planos de recuperacdo e resolucdo das instituicdes, independentemente da sua situagdo
financeira, e ndo apenas quando a instituicdo é considerada failing or likely to fail, ou quando é
alvo de medidas de intervengdo precoce: poderd ser entdo demasiado tarde para incluir nas
medidas a adotar nesta fase as preocupac¢les relacionadas com a protegdo (possivel) do
mercado e sobretudo, demasiado tarde para permitir a CMVM incluir esse conhecimento nas
suas praticas de supervisdo comportamental — que naturalmente respeitariam sempre a

natureza confidencial da informacgdo recebida.

Este envolvimento é especialmente relevante atendendo aos efeitos negativos que a adogdo de
medidas de resolugdo pode ter para os investidores e para o sistema financeiro, e a possibilidade
de desencadear mecanismos de protecao do mercado e dos investidores, como seja a suspensao

da negociacao.

Considera-se que a intervencao da CMVM na preparac¢ao das medidas de resolugao, incluindo
na definicdo do perimetro da resolucdo e na ponderagdo de eventuais medidas a adotar no
sentido de reduzir ou eliminar constrangimentos a resolubilidade das instituicGes, é
fundamental ndo apenas nos casos em que a resolucao possa ter impactos significativos no

mercado de instrumentos financeiros como também nos demais em que a CMVM podera
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enriquecer o processo de decisdo com os seus conhecimentos especializados sobre o

funcionamento do mercado.

Com efeito, a CMVM devera estar permanentemente informada e ser consultada, em especial
guando esteja em causa a aplicacdo de medidas ou o exercicio de poderes de resolucao,
nomeadamente na determinacao de reducao ou conversao de instrumentos de fundos préprios,
devendo ser incluidos na configuracdo deste modelo mecanismos de coordenagdo entre os
supervisores que, também nesse contexto, assegurem o correto exercicio das fungées da CMVM
num cenario de forte contingéncia como é o de resolugdo e melhor assegurem a protecao dos
investidores (divulgacdo de informacdo ao mercado, suspensdo da negociacdo, eventuais

medidas de prevencdo ou mitigacdo do burden sharing, etc).

Il. Para reforco da confianga necessaria a partilha de informacdo sobre estes temas tado sensiveis
e dos mecanismos e poderes legais que permitam a sua mais adequada gestdo, em funcdo das
circunstancias concretas de cada caso, é aconselhavel que o mandato da CMVM passe a integrar
uma referéncia explicita e concreta a estabilidade financeira, em moldes similares aos
referenciados no mandato do Banco de Portugal. Tal é essencial para assegurar o respeito pelas
preocupacdes prudenciais e de estabilidade financeira no processo de decisdo de resolucdo

bancaria, designadamente no que respeita ao modo de tratamento da informagao recebida

pela CMVM no ambito das regras de divulgacao de informagao privilegiada.

lll. Caso, no entanto, a opgao seguida venha a ser a de manter a fungao de resolugdo dentro da
atual autoridade de supervisdao microprudencial bancdria, importard assegurar que os
mecanismos de segregacdo de funcbes previstos e impostos pelo artigo 3.2, n.2 32° da BRRD s3o

efetivamente implementados.

IV. Seja qual for a opcdo que se venha a adotar quanto a entidade na qual a funcdo de resolucdo

seja integrada, o envolvimento da CMVM no processo de preparacdo de uma decisdo de

% Do art. 3.2, n.2 3 da BRRD: “As autoridades de resolu¢do podem ser bancos centrais nacionais,
ministérios competentes ou outras autoridades administrativas publicas, ou ainda autoridades investidas
de competéncias administrativas publicas. Excecionalmente, os Estados-Membros podem prever que a
autoridade de resolugdo possa ser a autoridade competente em matéria de supervisdo para efeitos do
Regulamento (UE) n.o 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE. Devem existir medidas estruturais adequadas
para assegurar a independéncia operacional e para evitar conflitos de interesse entre as funcdes de
supervisdo previstas pelo Regulamento (UE) n.o 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou as outras
fungdes da autoridade em causa, e as fungbes atribuidas as autoridades de resolugdo pela presente
diretiva, sem prejuizo do intercambio de informacgdes e das obrigagdes de cooperagdo exigidas no n.o 4.
Os Estados-Membros asseguram, nomeadamente, a existéncia de independéncia operacional, no seio das
autoridades competentes, dos bancos centrais nacionais, dos ministérios competentes ou de outras
autoridades competentes, entre a funcdo de resolucdo e as fungdes de supervisdo ou outras da
autoridade em causa.”.

42



resolucdo, afigura-se indispensdvel, tendo em conta o impacto que um tal processo tem no

mercado, conforme ja referido.

Em suma, essa participacdo no drgao decisério — ou pelo menos, no processo de decisdo,
independentemente da estrutura que se encontre para o efeito —, com direito de voto em todas
as decisdes ou, pelo menos, naquelas decisdes com impacto mais direto no mercado de capitais,
como a definicdo do perimetro de resolucao e dos instrumentos bailed-in, deverd garantir duas
finalidades essenciais: que a CMVM acede atempadamente a informagdo sobre planos de
recuperagao, medidas de intervengao corretiva e preparagao da resolugdo, por um lado; e que
é ouvida sobre as principais decisGes e op¢des a tomar nestas matérias (incluindo a definicdo do
perimetro da resolucdo, a decisdo sobre a redugdo ou conversado de instrumentos de fundos
proprios ou de recapitalizacao interna — bail-in -, a escolha da entidade independente a designar
para efeitos das avaliagGes previstas na BRRD, uma vez que é provavel que a mesma recaia sobre
um auditor ou um banco de investimento, ambos registados na CMVM e/ou sujeitos a sua
supervisdo), por outro. Este envolvimento é particularmente relevante quando estejam em
causa instituicdes que exercam atividades de intermediacao financeira ou emitam instrumentos
financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, tendo em conta que tais
medidas tém implicagles relevantes para os titulares dos instrumentos abrangidos e para o

proprio mercado.

Assim sendo, uma participa¢do no 6rgdao ou processo decisorio que salvaguarde estes dois
principios, independentemente dos moldes concretos dessa participagdo, revelar-se-ia

adequada e satisfatoria.

V. Importara referir, naturalmente, que a informagao obtida pela CMVM por essa via devera
manter a sua natureza privada e reservada, mantendo-se ndo sé apenas na esfera interna da
CMVM como também, nesse ambito, segregada, acionando se necessario as salvaguardas legais
de que ja atualmente se dispOe para neutralizar deveres de divulgacdo de informagdo ao

mercado com fundamento em razdes de estabilidade financeira.

VI. Importa, a este propdsito, recordar e ter presente que a legislagcdo europeia dos servicos de
investimento e dos mercados de instrumentos financeiros ja hoje reconhece a estabilidade
financeira como valor a tutelar e consagra alguns regimes excecionais visando tutelar aquele
interesse maior. E o caso do regime de diferimento de informagao privilegiada por emitentes
financeiros ou o da proibicio de longa duragdo de constituicdo ou aumento de posi¢des

econdmicas curtas.
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O acesso pela CMVM a informagao sobre a preparagao de uma medida de resolugdo ndo sé
nao seria estranho a esta visao sobre o papel dos supervisores dos mercados de capitais na
preservagdo da estabilidade financeira — nem a esta composi¢cdao de valores subjacente as
solu¢des normativas acima referidas —, como também permitiria minorar ou circunscrever os
impactos das medidas naintegridade do mercado; e certamente que ndao comprometeria, pelo

contrario, a obtenc¢ao da melhor solugdo de resolugdo.

VII. Caso, no entanto, prevalecam as propostas apresentadas pelo GT, importaria clarificar a
eventual reparticdo de atribuicées de resolucdo entre as duas instituicGes que se propde
instituir, o CSEF?® e o CSPF. A este ultimo a Proposta atribui, por exemplo, as competéncias de
decisdo sobre “adocdo de medidas de resolugdo” em termos que sdo, aparentemente,
conflituantes com as extensas e vastas competéncias que teria o CSEF. ldenticamente, a
atribuicdo ao CSPF e ao CSEF de competéncias na area de “reestrutura¢do” de instituicdes
financeiras (no caso do ultimo, sem a limitacdo do “permitido pela legislacdo da Unido Europeia)
cria dreas de sobreposicdo potencial, para além da sobreposicdo em relacdo a competéncias dos
reguladores setoriais, que contrariam os principios estruturantes de um modelo de supervisao

financeira atras identificados.

3.5 O Comité de Supervisao e Estabilidade Financeira (CSEF)

3.5.1 Apropostado GT

A proposta central do GT para o novo modelo de supervisdo assenta na criagdo de uma nova
estrutura de supervisio — o Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (CSEF). As
fungoes de coordenacao e troca de informagdes entre os supervisores setoriais, bem como
de autoridade macroprudencial sdo, no modelo proposto, atribuidas a uma nova entidade,

dotada de personalidade juridica, estatuto de independéncia e autonomia administrativa

26 A quem competiria, nos termos da Proposta, as fun¢des de decisdo relativas a avaliacdo dos planos de
recuperacao e emissdo de eventuais recomendagdes, a avaliagdo da resolubilidade das instituicdes, a
elaboracgdo e atualizagdo de planos de resolugdo, a avaliagdo do preenchimento das condi¢gbes para a
aplicagdo da medida de resolucdo (avaliagdo do “failing or likely to fail”), a aplicagdo de medidas de
resolucdo, a designacdo de administradores especiais no ambito de uma medida de resolugdo, a
realizacdo de avaliagGes a instituicdo objeto de resolugado, a utilizacdo dos mecanismos de financiamento
da resolucdo, a gestdo do fundo de resolucdo nacional, além de fungbes de reestruturacdo e
recapitalizacdo, dentro do permitido pela legislagdo da Unido Europeia.
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e financeira — o Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (CSEF) - que substituiria

o atual Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF).

3.5.2 Necessidade de uma nova estrutura de coordenacao

I. A CMVM concorda genericamente com ideia de coordenagdo reforgada dentro do atual
modelo de natureza setorial. Antes, contudo, de passarmos a andlise detalhada da proposta do
GT para a entidade de coordenacdo, deixa-se claro o entendimento sobre a necessidade de
criacdo de uma nova estrutura de coordenacdo que substitua o CNSF. Entende-se,
efetivamente, que essa coordenacgao refor¢ada — que se reputa importante - pode ser assumida
pelo atual CNSF, refor¢cando-o, e ndo necessariamente por uma nova estrutura criada para o
efeito - o CSEF -, devendo a opcdo entre as duas alternativas ponderar todos os custos e

beneficios de uma e outra opgao.

Il. Nenhum modelo de supervisdao, por muito bom que seja, permite alcancar os resultados de
eficiéncia desejados se os supervisores envolvidos ndo o utilizarem plenamente para cooperar,
trocar informagdao e monitorizar situagdes de risco transversais ou sistémicas. Isto é
especialmente mais relevante num quadro em que a tendéncia é a de segregacao entre distintas
modalidades de supervisdo (microprudencial vs. macroprudencial ou comportamental vs.

prudencial).

lll. Mais importante do que a criagdo de uma nova estrutura sera sempre a capacidade de
utilizacdo efetiva e eficaz das estruturas e dos mecanismos de coordenagao disponiveis. Nesta
perspetiva, o reforco da coordenacdo entre supervisores pode ser conseguido através de
adaptagdes ao CNSF e, sobretudo, da identificagio de melhores praticas de coordenagdo e
cooperacao através dessa estrutura, prescindindo, nesta medida, da criacdo de uma nova

estrutura e dos custos, permanentes e de transi¢do, que a mesma importaria.

IV. De outra sorte, ndo se pode perder de vista que, qualquer que seja o modelo de supervisao
considerado, os conflitos de interesses de supervisdo ndo desaparecem, apenas sao tratados e
mitigados de modo diverso. A este propdsito, ndo pode deixar de se reconhecer uma fragilidade
conceptual no desenho proposto para o CSEF: ao concentrar numa entidade, de um lado, a
coordenacdo entre as autoridades setoriais, nos termos especificamente propostos, e, de outro,
responsabilidades diretas na supervisdao macroprudencial e no regime da resolucdo bancdria,

transfere-se igualmente para essa entidade os conflitos de interesses de supervisdo que
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justificaram, em primeiro lugar, a sua transferéncia para fora da entidade onde hoje se situam.

O CSEF ndo est3, tal como concebido, imune aos conflitos de interesses de supervisao.

3.5.3 Mecanismos de troca de informacao

I. No que respeita a coordenacdo e troca de informacgado entre supervisores nacionais, considera-
se que o atual modelo de supervisao dispde de mecanismos de troca de informagdo e de

coordenagao:

(i) funcionais e intensivamente utilizados pelos supervisores (conforme, entre outros, os
exemplos bem-sucedidos dos protocolos para troca de informacgdo entre supervisores,
dos grupos de trabalho constituidos no ambito do CNSF, da literacia financeira, da
“better regulation”, etc.);

(ii) mas que podem — e devem — ser utilizados com maior frequéncia e eficacia, quer em
situacées normais quer em situacdes de stress do sistema;

(iii) e que podem, para o efeito, ser robustecidos, reforcando as competéncias da estrutura
de coordenacdo existente (do CNSF), alterando o modelo de presidéncia e gestdo,
dotando-a de um secretariado técnico permanente e de mecanismos flexiveis de

mobilizagdo de capacidades, podendo ponderar-se dota-la de personalidade juridica.

Il. Em matéria de coordenagdo entre supervisores, existe ja hoje uma estrutura proépria de
coordenacao em Portugal: o CNSF. Assim sendo, metodologicamente parece fazer sentido,
antes de se avancar para a criagdo de uma nova estrutura de coordenacdo que o substitua,
analisar as suas competéncias e concluir, se for o caso, pela sua insuficiéncia para assegurar um
nivel aceitavel de coordenacdo, ou se, ao invés, a mesma pode ser melhorada com a introducdo

de algumas modificag¢des.

Poderes, natureza juridica e recursos da atual estrutura de coordenac¢do (do CNSF) sdo aspetos

gue merecem ser apreciados para esse efeito.

Sublinha-se que a analise a conduzir nos termos referidos supra sera sempre limitada, na medida
em que nao estdo claramente identificadas as causas dos problemas que se pretende resolver
com alteragGes ao modelo de supervisao, pelo que ndo é facil concluir sobre se as propostas em

discussdo constituem uma resposta adequada.

Antes de prosseguir, é preciso notar que a existéncia, em Portugal, de uma estrutura de
coordenacdo (o CNSF) constitui um elemento diferenciador (um plus) do modelo nacional de

supervisao financeira em relagdo a outros modelos europeus de referéncia.
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lll. Ndo é possivel falar em cooperacgdo entre supervisores sem analisar um elemento central da

cooperacdo: o sistema de troca de informagdes entre autoridades de supervisao.

Neste dominio da troca de informacdes ndo se identifica nenhum obstaculo legal a
concretizacdo de uma adequada, eficiente e atempada troca de informacdes entre autoridades

de supervisao.

O regime juridico vigente, com os mecanismos que consagra, encontra-se alinhado pela
legislacdo europeia do sector financeiro que impde aos Estados-Membros que confiram as
autoridades de supervisdo todos os poderes necessarios para acederem a informacgdo de que
carecem para o exercicio eficiente dos seus poderes de supervisdo e, simultaneamente, para
transmitirem a informacdo de que dispGem a outras autoridades que dela precisem para o
exercicio das respetivas competéncias de supervisdo. Mais do que isso, os mecanismos de troca
de informacdo existentes encontram-se mesmo alinhados pelos mais elevados padrdes

internacionais neste dominio.

E dentro deste quadro que qualquer uma das autoridades de supervisdo do sector financeiro
pode trocar informagbes ndo s6 com as suas congéneres nacionais como também com
autoridades estrangeiras, da UE ou fora da UE, designadamente no ambito dos acordos de
cooperacdo internacional existentes. Esta ampla possibilidade de troca de informagdes estende-
se mesmo a entidades que ndo revestem a natureza de autoridades de supervisdao como €, entre
outros e em relagdo a CMVM, o caso, designadamente, das entidades gestoras de sistemas de

liguidagdo ou de sistemas centralizados de instrumentos financeiros.

Assim sendo, parece possivel afirmar, sem controvérsia, que o regime juridico vigente com os
instrumentos que consagra, é adequado e suficiente em matéria de instrumentos de
coordenacdo, permitindo as autoridades de supervisdo trocar entre si todas as informacdes

necessarias ao exercicio dos seus poderes de supervisao.

Essa troca de informacao é suscetivel de ser feita ou em resposta a pedido de outro supervisor
ou, de modo prd-ativo, por iniciativa da autoridade que acedeu a informacao, e pode ser feita

com celeridade, ndo estando a troca dependente de quaisquer especiais formalismos.

Os instrumentos existentes permitem que seja trocada ndo sé informagao numa base regular e
periddica (como a CMVM faz ja com a ESMA em alguns dominios) como permitem também o
envio ad hoc de determinada informagdo que seja necessaria para um concreto processo de

supervisao.

IV. Além destas trocas de informagdes em situacdes 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 informagcdo em cenarios de crise. Neste tipo de cenario, é
fundamental os supervisores disporem de planos de contingéncia para garantir a imediata e
urgente transmissdo de informacdo. Mas é, além disso, essencial que facam oportuna e boa

utilizagao dessa informagao.

V. Assim, ndo se identificam fragilidades ou insuficiéncias dos instrumentos disponiveis nem das
estruturas existentes para os supervisores trocarem entre si informagdo: os mecanismos
existem, quer no plano nacional quer no plano internacional e sdo, tal como as estruturas,
adequados para este efeito. Todavia, precisam de ser utilizados de forma eficiente, com

frequéncia e regularidade, em cenarios de normalidade, mas sobretudo em cenarios de crise.

A este propodsito, o Relatério do GT nao identifica nenhuma falha relevante no sistema de
circulagdo de informagdo e também nao propoe qualquer modificagdo ou reforgo no regime e

instrumentos existentes.

3.5.4 Configuracdo e modelo de governo da estrutura de coordenacdo

I. A principal proposta apresentada no Relatério parece residir no modelo de governagao da
estrutura de coordenagao. Com efeito, o Relatdrio apresenta propostas muito concretas quanto
ao modelo de governacao a ser adotado, quer na estrutura de coordenagdo quer nas proprias
autoridades de supervisdo, avancando ja com indicagGes concretas quanto ao numero de
membros dos érgdos de administracdo, quanto a sua composicdo e, em alguns casos, processos
de nomeacdo. Entra mesmo em concretizagdes no dominio da organizacdo interna da estrutura
de coordenagcdo quando propde a constituicdo de comités permanentes, como é

designadamente o caso do comité de supervisdo comportamental.

Esta vertente da governagao, da estrutura de coordenag¢do e das autoridades de supervisdo,
parece ser uma das principais solu¢gdes do GT para a resolugao de problemas e riscos de
coordenacdo e, pela sua extensdo as autoridades de supervisdo, parece que também de

supervisao.

Il. Subjacente a esta proposta parece poder-se descortinar uma visao do Grupo de Trabalho
sobre as causas dos riscos de falhas de coordenagao e sobre a efetiva falta de coordenacao

pretérita que menciona.

Com efeito, o Relatério, como se viu supra, ndo aponta falhas nem deficiéncias ao atual regime
juridico de troca de informacgdes entre as autoridades de supervisdo, nem quanto a extensdo

com que é permitida e utilizada, nem quanto aos mecanismos de troca de informacGes

48



atualmente existentes. Como também tivemos oportunidade de referir, o Relatério considera
no essencial suficientes os poderes de coordenacdo do atual CNSF, ndao propondo alteracbes

gue se possam considerar revestir de materialidade nos ajustamentos de detalhe propostos.

Onde a Proposta efetivamente centra as suas atencoes é no modelo de gestao e de decisdo da
estrutura de coordenacgao e das autoridades de supervisao, parecendo dessa principal atencao
transparecer a ideia de que a mesma estrutura de coordenagdo (dotada de um quadro de
pessoal estavel e proprio) e as mesmas autoridades de supervisao geridas de forma diferente
— de acordo com um modelo de governagdo distinto — passariam a assegurar condi¢oes de

adequada coordenacao assim se reduzindo ao minimo os riscos de falhas neste dominio.

Cumpre entdo proceder a andlise da proposta quanto aos modelos de governagdo sugeridos,
importando ter presente que apresentam matiz diferente consoante se trate da estrutura de
coordenacdo ou das autoridades de supervisdo: nestas Ultimas, com clara distingdo entre
fungdes executivas e ndo executivas; na primeira, com diferenciacdo ao nivel da gestdo corrente

e ndo corrente, ndo se delimitando esta ultima.

As mencionadas diferencas justificam que sejam analisados em separado. Comecemos pela

estrutura de coordenagao.

lll. Em primeiro lugar, ndo é claro que o modelo de governagdo sugerido oferega maiores
garantias de minimizagdo dos riscos de falta de coordenag¢do ou de coordenagao insuficiente ou

ndo atempada, nem que assegure por si s6 uma supervisao mais eficiente.

O Relatério apresenta a proposta de um novo modelo de governance, mas ndo demonstra em
termos claros a necessidade de adog¢do desse outro modelo ou, pelo menos, as suas vantagens

em relagdo a outro que concentre as fungdes executivas de administragao.

Em particular quanto a estrutura da coordenag¢ao, a ado¢do do modelo proposto parece
colocar, pelas suas caracteristicas intrinsecas, desafios de coordena¢ao dentro da prdpria
estrutura, quando seria desejavel que ela se concentrasse apenas em garantir a coordenacdo

das supervisdes e das respetivas autoridades entre si.

Ainda no que a estrutura de coordenagao diz respeito, atribuir competéncia deciséria — ainda
que corrente — a um conjunto de administradores que nao integram os orgaos de
administragdo de nenhuma das autoridades de supervisao é uma opg¢do que induzird, como
parece razoavel supor, um elemento de complexidade e possivel diluigdo da autonomia dos
supervisores ndo desejavel em todo o sistema. Embora ndo seja inteiramente clara nesse
particular, a Proposta parece apontar no sentido de reservar para o conselho de administracdo

da estrutura de coordenagcdo apenas a tomada de determinadas decisdes: a aprovagdo de
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decisdes em dados temas ou situagdes (que ndo concretiza quais sdo). Deixaria assim para uma
comissdo executiva, composta por administradores externos as autoridades de supervisao, as
matérias de coordenacdo. O mesmo é dizer que afasta de algum modo as autoridades objeto

de coordenagdo da propria coordenacgdo.

IV. Em segundo lugar, numa perspetiva de direito comparado, a Proposta ndo da exemplos de
modelos similares de administracao de estruturas de coordenacao da supervisdao que tenham
sido adotados, obrigatdria ou facultativamente, em estruturas de coordenacdo de outras
jurisdicOes de referéncia, nomeadamente no espaco europeu - e que tenham demonstrado ser

mais eficazes no plano da supervisdo e da coordenacdo.

E particularmente relevante o modelo de governacdo da estrutura de coordenacgdo das
Autoridades Europeias de Supervisdo (o ESAs’ Joint Committee), o qual, constituindo uma
estrutura com fungdes de coordenacdo entre as autoridades de supervisdo setoriais europeias
relativamente a espetos concretos e delimitados de supervisdo?, é presidido, em termos

rotativos, por cada uma das autoridades que integram o Joint Committee®.

Assim sendo, impor o sugerido modelo de administracdao, sem uma suficiente justificacdo da
necessidade ou vantagem desse modelo, numa experiéncia sem aparentes precedentes em
outros sistemas financeiros ou na arquitetura da supervisao europeia, e fazé-lo de forma tao

ampla, abrangente, e ndo gradual, ndo nos parece ser a opgao mais prudente e aconselhavel.

V. Em terceiro lugar, e a luz do principio da neutralidade econédmica ou da minimizagao dos
custos das alteragcdes ao modelo de supervisao, ndo se pode deixar de prevenir sobre o
aumento — que aparenta ter significado — dos custos de supervisdo que a proposta parece ter
implicito, em resultado das remuneracdes que passariam a ser devidas, na estrutura de
coordenacdo, aos trés administradores executivos externos as autoridades de supervisdo. Como
acima se referiu, no plano dos principios que devem presidir a reorganizacdo, as alteracdes ndo
devem trazer aumentos de custos desnecessdrios para as entidades supervisionadas, sobretudo
se esse acréscimo de custos se destinasse a colmatar ineficiéncias dos préprios supervisores — e

nao necessidades acrescidas de supervisdao das atividades de natureza financeira.

VI. Ainda sobre o modelo de governagao da estrutura de coordenagao, a CMVM entende que a

composicdo da administra¢do deveria obedecer a alguns principios.

Desde logo, o 6rgdao de administracdo deveria observar uma participagdo paritaria das

diferentes autoridades de supervisao. Essa igualdade de participacdo deveria refletir-se ndo sé

27 https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/scope-of-activities.
28 Cf. https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/chairing-authority.

50


https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/scope-of-activities
https://esas-joint-committee.europa.eu/about-us/chairing-authority

assegurando que todas devem estar representadas com o mesmo nimero de administradores,
como também a rotatividade da presidéncia da administracdo entre os presidentes das
autoridades de supervisdo que compdem o comité. SO assim se afigura ser possivel garantir uma
coordenacdo equilibrada e eficiente entre todas as autoridades de supervisdo existentes no
sistema e assimilar as experiéncias comparadas relevantes, com destaque para o modelo de

governacdo do ESAs Joint Committee, acima referido.

N3do se concorda ainda que, para efeitos de coordenac¢ao, o 6rgio de administragdo seja
aberto a administradores externos as autoridades de supervisao existentes. Para além das
questdes juridicas, de legitimidade, dos supervisores e de custos que tal solugdo importa,
acredita-se que a tarefa de coordenacao pode e deve, por uma questio de independéncia dos
supervisores, ser assegurada pelas autoridades a coordenar, e ndo por terceiros. Em especial,
um numero elevado e ndo adequadamente justificado de administradores externos (trés, de
acordo com a Proposta) tende, parece-nos, a hdo contribuir para uma mais eficaz coordenacdo
da supervisdo. Na coordenacdo internacional, refira-se a titulo de exemplo, a coordenacao,
bilateral ou multilateral, é feita pelas proprias autoridades de supervisdo sem recurso a

terceiros®.

Por outro lado, e ainda, outro dos critérios que deveria presidir ao 6rgao de administracao da
estrutura de coordenagao é o do nao sobredimensionamento do 6rgao de administragdao em
relagao ao quadro de colaboradores de que a estrutura venha a dispor, critério que ndo parece
assegurado no Relatério que propde ndo so trés administradores executivos a tempo inteiro
(tantos quantos aqueles de que dispde hoje uma das autoridades de supervisdo que tem por
tarefa supervisionar e ndo apenas coordenar) como também a possibilidade de o érgdo de

administracdo integrar, em termos ndo completamente concretizados, outras individualidades.

3.5.5 Recursos da estrutura de coordenacao

I. Uma solucdo que podera revelar-se equilibrada tendo em vista garantir um compromisso
entre a necessidade de a estrutura de coordenacao ter de dispor de recursos humanos para a

concretizacdo das tarefas que lhe sejam alocadas, por um lado, e a conteng¢do de custos do

2 Refira-se a este propdsito que a I0SCO dispde de um mecanismo de mediacdo de casos em que 0s seus
membros recusam ou dificultam trocas de informagdo para efeitos de supervisdo ao abrigo do respetivo
Memorando de Entendimento para Troca de Informagao, destinado a permitir a superagao de situagées
desta natureza, que nunca foi utilizado, o que demonstra a capacidade natural das instituicdes de, no
ambito da supervisdo e desde que dotadas dos mecanismos adequados, prescindirem de outras
intervengdes.
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modelo de supervisdo, por outro, é a de dispor de uma estrutura ligeira, flexivel e ajustavel em
cada momento as suas necessidades. Essa estrutura poderia basear-se na existéncia de um
secretariado técnico permanente e da afetacao de recursos através da constituicdo de grupos
de trabalho baseados em mandatos especificos, e da figura da delegacao de tarefas nas prdprias

autoridades de supervisao.

A estrutura de coordenacdo deve assim dispor de um secretariado técnico permanente, o qual
ficaria incumbido dos aspetos de natureza organizacional, da monitorizagdo da execugao das
deliberacdes do 6rgdo de administracdo e da articulagdo entre os comités e grupos de trabalho

com a administracdo.

Complementarmente, e de modo a obter maior versatilidade e capacidade, conferindo-lhe
flexibilidade para se adaptar a solicitaces com intensidade e complexidade diversas, poder-se-
ia recorrer quer a constituicio de grupos de trabalho integrando elementos das diversas
autoridades de supervisdo quer a figura da delegacdo de determinadas tarefas nas autoridades

de supervisao.

3.5.6 Competéncias

I. Ainda em matéria de coordenagdo importard analisar quais as competéncias de que deve
dispor uma estrutura de coordenacao, independentemente da sua natureza e designacgao, para

que esteja em condi¢des de poder assegurar adequadamente as fun¢ées de coordenacao.

No que se refere as caracteristicas genéricas das competéncias a atribuir a uma estrutura de
coordenacdo, entende-se que essas competéncias devem ser definidas de forma clara, precisa
e rigorosa, assim prevenindo o surgimento de quaisquer lacunas ou zonas de sobreposi¢do ou
de menor definicdo, tal como se explica atras a propdsito dos principios enformadores de

qualguer modelo de supervisao financeira.

3.5.6.1 A natureza ndo vinculativa das competéncias

I. Comecemos pela natureza dessas competéncias. Uma estrutura de coordenag¢do ndo precisa
nem pode, por razGes de natureza administrativa e constitucional, dispor de poderes

vinculativos sobre as autoridades de supervisao.

Desde logo, porque da propria natureza da estrutura — de mera coordenagdo — n3o resulta a

necessidade de dispor de poderes vinculativos sobre as autoridades de supervisao.
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Depois, porque a atribuicdo de poderes vinculativos consubstanciaria uma forma de tutela da
estrutura sobre as autoridades de supervisdao, traduzida na possibilidade de avocacdo de
poderes ou no poder de transmitir orientagdes vinculativas sobre matérias da competéncia — e

da responsabilidade — das autoridades de supervisao.

J& foi atrds mencionado® que o novo quadro constitucional afastou expressamente a
possibilidade de um d6rgio da administracio poder dirigir orientacbes aos supervisores
independentes, transmitir-lhe diretivas, ou solicitar-lhe informagdes sobre objetivos e
prioridades de regulagdo ou supervisdo (cfr. art.422 da Lei n2 3/2004), tendo a prépria LQER
reconhecido isso mesmo, recusando referéncias como tutela ou superintendéncia, como

aconteceu no passado.

A possibilidade de uma entidade externa dirigir ordens vinculativas ou mesmo orientacdes com
qualquer nivel de enforcement associado contribuiria, de modo ndo aceitdvel, para diluir
responsabilidades e geraria zonas de sobreposicdo de competéncias, criando riscos graves no

sistema de supervisao.

Il. A atribuicdo de poderes vinculativos a uma autoridade sobre outras referiria o principio da
autonomia e independéncia das autoridades de supervisdo acima enunciado®’. Tal n3o sé
colidiria com a regulagdo e com as exigéncias internacionais e legais neste dominio, como com
a prépria eficiéncia financeira do sistema, em resultado da falta de confian¢a que induziria aos
operadores, em particular aos investidores internacionais profissionais para os quais, como é
sobejamente conhecido, a independéncia dos supervisores dos mercados em que atuam é

condicdo essencial.

A atribuicdo de poderes vinculativos a estrutura de coordenacdo constituiria ainda um
retrocesso sem justificacdo em relacdo a evolugdo histdrica recente da supervisdo em Portugal,

onde os supervisores sempre foram independentes e exerceram essa independéncia.

Ill. Pelo acima exposto, nao se pode deixar de discordar da atribui¢ao de poderes vinculativos

atribuidos a uma nova entidade de coordenacdo — o CSEF - que subsistem na Proposta do GT.

Em particular, discorda-se da sugestdo de conferir ao CSEF competéncias para apreciar

relatdrios de agoes de supervisao presencial efetuadas em conjunto pelos supervisores.

Diverge-se também da possibilidade de o CSEF, no ambito de fung¢des de supervisdo

macroprudencial que Ihe fossem atribuidas (e ndo das suas fun¢des de coordenagdo), e ainda

30 vd. [Ponto 11.4.3].
31vd. [Ponto I1.2.]
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gue apenas em circunstancias excecionais e devidamente justificadas, pudesse impor a adogdo

de medidas macroprudenciais as autoridades de supervisdo.

3.5.6.2 O elenco das competéncias

I. Se atentarmos no feixe de competéncias de coordenag¢ao que o GT propde que seja atribuido
a estrutura de coordenagdo e o compararmos com as atuais competéncias do CNSF,
verificaremos com facilidade que ndo diverge nem apresenta alteracbes materialmente

relevantes em relacdo ao conjunto de competéncias de que dispde atualmente o CNSF.

Il. H4 apenas duas competéncias novas, em relacao as atuais competéncias do CNSF, propostas
pelo GT para o CSEF: uma sobre literacia financeira e a outra sobre prevencao do

branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BCFT).

Quanto a primeira, pode-se dizer que corresponde a uma faculdade que o CNSF tem exercido —
e bem — ja hd bastante tempo. Limita-se, por isso, a propor que se expresse e esclareca na lei

uma realidade existente, com o que se concorda.

Quanto a segunda, recorda-se que existem ja hoje estruturas préprias de coordenacgdo para as
matérias BCFT, criadas recentemente, nas quais os trés supervisores financeiros estdo presentes
e nas quais tém participado ativamente, designadamente no ambito do exercicio internacional
de avaliagdo conjunta de Portugal pelo GAFI, recentemente concluido com resultados muito
positivos. Trata-se, em concreto, da Comissao de Coordenagao das Politicas de Prevengao BCFT
e do Comité Executivo da Comissao de Coordenagao, que dispde de um secretariado técnico
permanente composto por representantes dos 3 supervisores financeiros. Mas além de dispor
ja dessas estruturas de coordenagdo, a natureza das questdes relacionadas com BCFT — que se
estendem muito para além do sistema financeiro —, e a pluralidade dos intervenientes com
guem a coordenacdo deve ser feita, recomenda que as estruturas de coordenacdo proéprias
existentes se mantenham e se previna a duplicagao dessa estrutura de coordenagao do BCFT
no campo do sistema financeiro (assim permitindo que a coordenacgdo dos supervisores se faca
naquele palco mais alargado). Tudo, naturalmente, sem prejuizo da possibilidade de a estrutura
de coordenacdo do sistema financeiro poder acompanhar temas sobre BCFT, como o CNSF tem
feito de forma consistente no caso do exercicio internacional de avaliacdo em curso, por

exemplo.

lll. Deste modo ter-se-a de concluir que o GT, de acordo com a Proposta apresentada, entende

que a estrutura de coordena¢ao podera funcionar adequadamente, em matéria de
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coordenac¢ao, com um conjunto de competéncias equivalentes (em tudo semelhantes) as do
CNSF ou, por outras palavras, que uma estrutura de coordenacdo nao precisa de dispor de mais
competéncias do que aquelas de que o CNSF dispde atualmente: em relacdo as competéncias
da atual estrutura de coordenacdo, a Proposta nao identifica limitagdes nem propde alteragdes

materialmente significativas.

IV. Neste dominio das competéncias, embora a estrutura de coordenacgdo possa funcionar com
as atuais competéncias do CNSF, a manter-se o modelo tripartido, a experiéncia de
funcionamento do CNSF e as necessidades de coordena¢do recomendam um reforgo dessas

competéncias, designadamente, e a titulo meramente exemplificativo:

(i) Determinar as dreas, temas e casos em que os supervisores devem proceder a troca de
informacdo, o conteddo da informacgdo a partilhar e, em relagcdo a troca periddica de
informacao, a sua frequéncia;

(ii) Monitorizar a atualidade e adequagdo do sistema de troca de informagoes;

(iii) A solicitacdo dos supervisores, promover a coordenagdo de determinadas atividades
de supervisdo das diversas autoridades, em especial as respeitantes a comercializagao
de produtos financeiros que apresentem caracteristicas préximas ou similares pelas
entidades dos diversos sectores;

(iv) Promover o estabelecimento de orientagdes e padrdes comuns dirigidos as diversas
autoridades, quanto aos requisitos de “fit and proper” e sua avaliagdo pelas diversas
autoridades, por exemplo;

(v) Promover a coordenacdo e o desenvolvimento de orientagdes de politica regulatéria e
projetos de regulacdao que visem harmonizar o exercicio das atividades financeiras de
natureza transetorial, com observancia das limita¢des juridicas decorrentes do direito
Europeu vigente;

(vi) Promover, sempre que se justifique, a realiza¢do de agGes de supervisdo conjuntas ou
coordenadas, e a promocdo de agGes conjuntas e articuladas de literacia financeira;
(vii) A cada momento, identificar e suprir areas especialmente carecidas de coordenagéo

e articulagdo entre os supervisores;

(viii) Promover a celebragdo de protocolos entre as autoridades;

(ix) Promover a atuagdo coordenada das autoridades de supervisdo ao nivel da
representacdo das mesmas junto de entidades nacionais, estrangeiras ou

internacionais;
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(x) Mapear e avaliar em permanéncia as zonas de partilha, sobreposicdo ou de omissdo
de competéncias entre os reguladores e propor a adocdao de medidas para tornar a

partilha mais eficiente e para eliminar as zonas de sobreposicao ou as lacunas.

V. Quanto as suas competéncias, acreditamos que a estrutura de coordenagdo pode intensificar
o trabalho, ndo sé de coordenagcdao como também de harmoniza¢do no dominio do apoio aos
consumidores de servicos financeiros dos trés sectores. Este trabalho, ja iniciado pelo CNSF no
dominio da literacia financeira, poderia incidir ndo sé sobre a prestacdo de informacdo aos
consumidores de servigos financeiros como também sobre a gestdo conjunta dos pedidos de
informacGes e das reclamacdes. Consideramos que este é um dominio no qual é mesmo
possivel evoluir para um sistema harmonizado e comum de relacionamento com os
consumidores de servigos financeiros, visando oferecer-lhes uma abordagem integrada e um

ponto Unico 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 ndo deve ser interrompido e um campo no qual a estrutura de coordenacao
devera continuar a fazer progressos no sentido de consolidar e de aprofundar os resultados ja

alcancados pelo atual CNSF.

Neste ambito da educagdo e formacdo dos consumidores de servicos financeiros, a coordenacado
e articulacdo ndo s6 entre supervisores como também entre estes e outras entidades, privadas
e publicas, tem-se revelado muito eficaz e, tratando-se de um objetivo estrutural, o esforco

nesta area ndo devera ser descontinuado nem abrandar.

3.5.6.3 A certificacdo e registo de colaboradores de instituicdes financeiras

I. O GT apresenta ainda uma proposta respeitante a certificagdo e registo de colaboradores de
instituigGes financeiras, propondo uma abordagem comum para os trés sectores financeiros. A
proposta passa pela constituicdo de uma nova entidade, resultante de uma parceria publico-

privada, a funcionar na dependéncia funcional do CSEF.

Em primeiro lugar, ndo nos parece que a certificacdo e registo de colaboradores das instituicdes
dos trés sectores financeiros (designadamente instituicoes de crédito, empresas de seguro e
intermediarios financeiros) tenha de ser objeto de decisdo no dmbito da reorganizacdo do

modelo de supervisdo. Antes nos parece preferivel que este tema seja visto pelas proprias
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autoridades de supervisdo, no ambito da estrutura de coordenacdo e em articulacdo com as
entidades supervisionadas e as suas associacdes representativas. Ou seja, parece-nos que se
trata de um tema de coordenacgao entre supervisores e ndo de um tema de estruturacdo do

modelo de supervisdo, sendo aquela a sede prdépria para a sua discussao.

Em segundo lugar, a solucdo proposta traduz-se na constituicdo de mais uma entidade com
ligacOes a estrutura de coordenacdo, aparentando poder contribuir para a complexidade de
todo o sistema de supervisdo do sistema financeiro. Além do mais, tratar-se-ia de uma entidade
publico-privada de fins ndo lucrativos, o que teria de envolver o necessario acordo das entidades

privadas envolvidas.

Em terceiro lugar, tende-se mais para uma solucdo de autorregulacdo na qual possam ser as
proprias entidades financeiras sujeitas a supervisdo a assegurar a necessaria formagdo dos seus
colaboradores que prestem determinados servicos, se necessario organizando-se em parcerias
com entidades especializadas em ministrar formagdo, deixando para os supervisores a tarefa de
verificar se os colaboradores receberam formacdo e se essa formacado preenche os requisitos

regulamentarmente estabelecidos.

Aos supervisores caberia, através da coordenacdo, criar as condi¢cdes, nomeadamente da
harmonizagdo possivel no campo regulamentar, para facilitar um sistema de formagdo dos
colaboradores de instituicdes financeiras encarregues da comercializagao de produtos junto de
consumidores de servigos financeiros, aqui incluindo os investidores ndo profissionais. Este &,
porém, um dominio em que importa ter presente os condicionamentos, diferentes nos diversos
sectores, resultantes do sistema europeu de supervisdo. No caso dos servicos de investimento,
por exemplo, hd recomendacdes internacionais, emanadas da ESMA3? que apontam no sentido
acima proposto: possibilidade de deixar a formacdo a cargo dos prdprios intermedidrios
financeiros e admissibilidade, mas n3do exigéncia, de um sistema de formacao integrado por

entidades reconhecidas pelos supervisores.

Il. O que acima se referiu ndo pGe em causa, de modo nenhum a importancia da qualificagdo e
formagao dos colaboradores das instituigoes financeiras — e de quem os supervisiona — que se
encontram em contacto direto com os consumidores de servigos financeiros e lhes prestam
informagdes sobre os produtos comercializados. Reconhecendo-se a importancia dessa
qualificacdo, entende-se, porém tratar-se de um espaco natural da autorregula¢do, ndo cabendo

ao supervisor intervir no processo de formagdo e reconhecimento dos instrumentos formativos.

32 Guidelines for the assessment of knowledge and competence, de 3/1/2017 (n2 20, b, designadamente).
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3.6 O Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF)

3.6.1 Proposta do GT

I. Nos termos da Proposta do GT, o Sistema Nacional de Supervisao Financeira ficaria completo
com a criagdo de uma outra estrutura, adicional em relagdo ao CSEF: Conselho Superior de
Politica Financeira (CSPF). Este seria o garante da necessdria articulacdo e a cooperacao
entre todas as entidades a quem cabe a missdo de assegurar a estabilidade financeira do
pais (Governo, Banco Central e Supervisores), sob a presidéncia do Ministro das Finangas, e
integraria o Governador do Banco de Portugal, o Secretario de Estado do Ministério das
Finangas 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 a sua
apreciacdo pelo érgao de administracdo do CSEF, bem como sobre propostas apresentadas
pelo Ministro das Finangas ou pelo Governador do Banco de Portugal, podendo o primeiro

convocar reunides extraordinarias do CSPF.

Il. A este 6rgdo caberia, nos termos da Proposta, um conjunto de poderes e competéncias
onde se incluem, entre outras, a ado¢cdo de medidas de natureza macroprudencial com
impacto relevante em termos de politica econémica e financeira, medidas de resolugdo e
medidas de suspensao generalizada da negociagdo em mercados de instrumentos

financeiros.

3.6.2 Posicao da CMVM

I. A constituicdo de um Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF), presidido pelo Ministro
das Finangas, ndo merece, a partida, a nossa objecdo. Questiona-se, contudo, o figurino
proposto pelo GT para este d6rgdo, em termos de competéncias como em termos de

governagao.
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3.6.3 Competéncias do CSPF

3.6.3.1 AtribuicGo de competéncias de superviséo ao CSPF

I. Entendemos, primeiro, que o CSPF nao deve dispor de competéncias de supervisao, ainda
que apenas em matéria de coordenacdo ou de supervisdo macroprudencial. As
responsabilidades pelo exercicio da supervisdo devem concentrar-se nas autoridades de
supervisdo (comportamental, microprudencial e macroprudencial) e na entidade incumbida da
coordenacdo entre os supervisores, podendo ficar reservado ao CSPF um espaco importante na
coadjuvacdo do Ministro das Financgas no estabelecimento das politicas financeiras. O mesmo
se diga em relacdo a resolugao, matéria que, no ambito das competéncias nacionais, deveria ser
deixada na esfera exclusiva da correspondente autoridade de resolu¢do® - sem prejuizo da
articulacdo direta com o Ministro das Financas, no ambito do regime dos auxilios de Estado, se

e quando essas medidas tiverem impactos orcamentais.

3.6.3.2 AtribuicGo de poderes vinculativos ao CSPF

I. Como tivemos ocasido de expor supra®, consideramos que nenhuma autoridade devera

dispor de poderes vinculativos, ainda que excecionais, sobre as demais autoridades de
supervisdo. No plano dos principios — acrescenta-se agora —, se as atribuicGes do CSPF se
situarem num plano supra supervisao, visando tutelar o principio da separac¢do entre supervisdo
financeira e definicdo das politicas financeiras, quaisquer poderes vinculativos seriam

desnecessarios.

Também por for¢a deste principio, ndo nos parece adequado que o CSPF, a ser constituido,
funcione junto da estrutura de coordenag¢do nem recorrendo a organizagdo desta, ja que se
encontra vocacionada para atribuicbes de natureza distinta e que devem ser mantidas
segregadas de uma eventual estrutura com as competéncias que o GT entende deverem ser

atribuidas a uma outra entidade.

33 Em relag3o a proposta de atribuicdo ao CSPF de competéncias para “adoc3o de medidas de resoluc3o”,
remete-se para as observacdes que se fizeram supra, em [3.5..].

34 Cfr. [n2 3.3.2,, alinea a)].
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3.6.3.3 Atribuicdo ao CSPF de poderes de suspensdo da negocia¢do de titulos

I. Ainda quanto as competéncias propostas pelo GT para o CSPF e, designadamente, a sugestdo
de atribuir ao CSPF o poder de adotar “medidas de suspensao generalizada da negociagdo em
mercados de instrumentos financeiros”, ndo podemos deixar de manifestar uma objegao a

proposta.

Convira antes de mais esclarecer que esta competéncia nao se confunde com a competéncia
para suspensao tempordria da negociacao de determinado instrumento financeiro admitido a
negociacdo em mercado, por estritos motivos de supervisdo do emitente em causa (para

divulgacdo de informacdo relevante sobre o emitente, por exemplo).

Ndo se concorda com a atribuicdo daquela competéncia de suspensdo generalizada da
negociacdo em mercados de instrumentos financeiros ao CSPF, porque consideramos que ela se
deve manter na esfera do Governo conforme resulta hoje do art. 3522, n? 2, do Cddigo dos
Valores Mobilidrios. Este poder de emergéncia — que ndo se circunscreve ao encerramento
tempordrio dos mercados e que ndo se vé que deva ser alterado em relacdo ao seu atual ambito
objetivo — é conferido ao Governo, envolvendo, pela sua gravidade, uma decisdo também do

Primeiro-Ministro. Em nosso entender, assim deve continuar a ser.

Para mais, trata-se de um poder excecional, para ser exercido em situagées limite, de especial
gravidade: carece de fundamentacdo, em perturbagdo no mercado que ponha em grave risco a
economia nacional (nos seus atuais contornos, extravasa a mera ameaca da estabilidade do

sistema financeiro).

Depois, ndo se compreende que uma decisdo deste tipo (este poder nunca foi exercido, até
pelos riscos reputacionais que Ihe estdo associados) fosse deixada para uma entidade na qual a
autoridade de supervisdao dos mercados de instrumentos financeiros nao teria necessariamente
assento — de acordo com a proposta apresentada pelo GT, a qual ndo parece prever uma

participacdao permanente e obrigatéria da CMVM e da ASF.

Considera-se que a CMVM - tal como a ASF — terd de estar representada no CSPF, em paridade
com os demais supervisores. O que se afirma é valido quer para o CSPF, com os contornos
apresentados pelo GT, quer para o CSPF com as caracteristicas e posicionamento que

propomos.

Com efeito, ndo se vé qualquer motivo atendivel para que a CMVM ndo esteja necessariamente
envolvida num o6rgdo destinado a coadjuvar o Ministro das Finangcas na definicdo e

acompanhamento das politicas financeiras, as quais envolvem os trés sectores financeiros: para
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mais quando o GT propde que o CSPF seja uma entidade privilegiada para articulacgdao com os
principais stakeholders (a esmagadora maioria dos quais representativos de entidades sujeitas
a supervisdao da CMVM e com a consequente extin¢cdo do atual Conselho Nacional do Mercado
de Valores Mobiliarios onde a CMVM, naturalmente, participa). Ndo se vislumbra assim — repita-
se - qualquer justificacdo plausivel para o ndo envolvimento da CMVM (e da ASF) no CSPF, em
pé de igualdade com o Banco de Portugal. Com efeito, a formulacdo utilizada na proposta do GT
parece ambigua e distinta da utilizada na previsdo da participacdo dos demais membros
(incluindo dois administradores externos da estrutura de coordenagdo): “podendo ainda estar

representados diretamente os supervisores setoriais ASF e CMVM”.

3.6.3.4 DefinicGo das competéncias do CSPF

I. Julgamos, por ultimo, que as competéncias do CSPF deveriam ser objeto de maior definicdo e
concretizacdo — em razao da matéria e da respetiva natureza - aceitando-se, por exemplo, e na
linha do atual CNEF, a sugestdo de o CSPF deter competéncias em matéria de “adocdo de
medidas de natureza macroprudencial com impacto relevante em termos de politica econémica

e financeira”.

3.7 Propostas sobre a governacao das autoridades de supervisao

3.7.1 Estrutura dualista

I. Em relagao as autoridades de supervisao, o GT propde a adogdo de um modelo de governagao

dualista, no qual se proceda a uma diferenciagdao entre administragdo executiva e ndo executiva.

No caso da CMVM, o seu modelo de governagdo monista, caracterizado por um 6érgao de
administragdo executivo composto por cinco administradores, tem permanecido estdvel desde
a sua constituicdo. Ao longo deste vasto periodo de funcionamento estavel ndo se tém sentido
limitagdes nem insuficiéncias. Assim, pode-se concluir que o modelo funciona bem, é agil e
encontra-se suficientemente testado e sedimentado. Tem-se revelado ajustado e adequado a
natureza da atividade de supervisio da CMVM, garantindo-lhe a necessaria agilidade e

versatilidade.
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Contudo, se ndo se vé necessidade de mudanca, também ndo se recusa ponderar a proposta
apresentada e aprofundar a discussdo, sem cuidar neste momento de analisar as competéncias
gue se pretendem atribuir aos administradores ndao executivos que integrariam o designado

‘Conselho Geral’).

A luz do principio da harmonizacdo e paridade entre supervisores financeiros, tera de se manter
a necessadria abertura e flexibilidade para encontrar solugdes que possam ser partilhadas por
todos os supervisores. Com efeito, o estabelecimento de um modelo de governacdo semelhante
para todos os supervisores promoveria um maior equilibrio, entre eles e na supervisdo como
resultado. Além disso, ter-se-a de reconhecer que essa comunhdo de modelos de governacdo
facilitaria por certo a prépria coordenacdo entre as autoridades de supervisdo. Seria, por isso,

um elemento de pretendida convergéncia.

Il. A adocdo de um modelo dualista de governacao teria, na nossa perspetiva, de contribuir para
uma fiscalizacdo mais préxima, mais efetiva e mais frequente. Porém, seria fundamental
distinguir de forma muito cautelosa e precisa entre as competéncias dos administradores nao
executivos no ambito das suas funcoes de fiscalizacdo sobre os administradores executivos e as
competéncias dos administradores executivos para o exercicio da supervisdao, devendo ser
assegurada a necessaria agilidade da administracdo, bem como a segregacdo de
responsabilidades e ndo interferéncia na capacidade deciséria plena dos administradores
executivos em relagdo a supervisdo, ai incluidos, designadamente, os processos de supervisdo e
de decisdo, metodologias e prioridades. Importante também seria ponderar um regime
equilibrado de tratamento da informacdo sensivel de supervisdo entre administradores

executivos e ndo executivos.

Uma op¢do dualista de administracdo ndo poderia, em conformidade com o principio da
contencdo dos custos, acarretar um aumento com significado dos custos de financiamento das
autoridades de supervisdo. Deveria, diga-se ainda, contribuir para o reforco da independéncia
dos supervisores, em contrapartida da maior intensidade do controlo (da atividade geral de

supervisdo e nao das decisdes em concreto).

3.7.2 Seleg¢do e nomeacgao

I. Sobre as regras de selecao e de nomeagao dos membros dos conselhos de administragao das
autoridades de supervisao entende-se que as regras atuais sdo adequadas e suficientes, nao
carecendo de altera¢do. Em qualquer caso, sempre se dird que, excecao feita ao regime especial

de nomeac¢do do Governador do Banco de Portugal, ndo se vé motivo para estabelecer regras
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diferenciadas para nomeacao dos administradores das autoridades de supervisdao e de
coordenacao, incluindo os respetivos presidentes, designadamente regras de maior dignidade

ou exigéncia de uns em relacdo a outros.

3.7.3 Regime de incompatibilidades de administradores e dirigentes

I. Atualmente, a LQER e, por forca dela, os estatutos da CMVM e da ASF, estabelecem um regime
de incompatibilidades aplicavel aos titulares e dirigentes dos érgaos de administracdo da CMVM
— e da ASF — que ndo parece adequado nem eficaz e que encerra sérios constrangimentos ao
acesso pela CMVM a recursos humanos para exercicio dos cargos de gestdo de maior
responsabilidade dentro da organizacdo — com os evidentes prejuizos para a supervisao do setor
e, por arrasto, para o mercado e sistema financeiro. Julgamos que seria oportuno refletir sobre

a oportunidade de introduzir alteracdes a este quadro.

Desde logo, parece-nos que faria sentido alinhar o regime com praticas internacionais no sector
financeiro, recolhendo até ensinamento do setor privado, que trata destas questdes desde ha
muito, e, em especial, dentro do quadro nacional, garantindo uma maior coeréncia entre as
autoridades do sector financeiro — ndo se vendo razdo para tratamento diferenciado de

situacdes similares.

No caso particular da CMVM, considerando o vastissimo universo das entidades sujeitas a sua
supervisdao — ou que integrem grupos de empresas em que uma delas seja supervisionada pela
CMVM - o regime de incompatibilidades traduz-se, na pratica, ndo numa situag¢dao de
incompatibilidades, mas sim de efetiva proibicdao de exercicio de atividade profissional pelos
seus administradores e dirigentes — ou, pelo menos, de muito severa limitagdao. No caso dos
dirigentes, e diferentemente do que ficou estabelecido para os administradores, sem direito a
qualguer compensagdo pecuniaria no periodo de cooling off e, mais uma vez de forma diferente
daquela que foi a regra estabelecida para os administradores, sem normas de direito transitério,

o que se afigura até de duvidosa conformidade com a Constituicdo.

A acrescer, o regime em vigor, pela natureza rigida e formal tanto das regras primarias, como
das exceg¢lOes previstas, ndo é capaz de prevenir todas as situacdes de efetivo conflito de

interesses que possam surgir, devendo, nesse campo, ser robustecido.

Il. Com efeito, pensamos que seria adequado evoluir para um regime de incompatibilidades
capaz de proceder a um eficaz controlo material de situa¢des de potenciais conflitos de
interesses; e de proceder a esse controlo tanto a saida como a entrada (também no momento

em que os responsaveis iniciam funcgdes).
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Esta abordagem material dos conflitos de interesses deveria passar sempre por um controlo
casuistico que permitisse analisar as situaces de cada caso em concreto, demonstrado que esta
ndo ser este um campo de regulacdo onde valha a regra one size fits all. Para este efeito,
julgamos que as comissoes de deontologia dos supervisores pudessem ser o drgao préprio para
fazer este controlo e monitorizacdo. Mas mais do que isso, esse controlo ndo se deveria esgotar
no momento da apreciacdo do caso, devendo ser conferidos poderes as comissdes de
deontologia para estabelecerem e monitorizarem o cumprimento de condi¢Ges de autorizagdes
que concedam (de limitagdes consubstanciadas na ndo intervengao tempordria em assuntos ou

processos de algum modo relacionados com o supervisor ou com a entidade privada de origem).

lll. Complementarmente, parece-nos também pertinente que determinadas atividades ndo
profissionais, diretamente relacionadas com as responsabilidades do supervisor em que
exercem fungdes, possam ser objeto de maior transparéncia e regulamentacdo. No caso da
CMVM seria designadamente o caso das operag¢des sobre instrumentos financeiros em relacao
as quais, por exemplo, também se poderia aplicar o periodo de proibicdo relativa (de negociacdo
nos 30 dias anteriores a divulgacdo de informacdo financeira) hoje vigente para os dirigentes de

emitentes.

3.7.4 Mecanismo de recurso extrajudicial

I. No seu Relatério, o GT apresenta também uma proposta de criagdo de um mecanismo de
recurso extrajudicial das decisdes das autoridades de supervisao, inspirado na figura do Board
of Appeal das autoridades de supervisdo europeias. Tratar-se-ia de uma designada Camara de

Recurso que funcionaria junto da estrutura de coordenacgdo (do CSEF) mas de forma auténoma.

A ideia parece merecer ser explorada, reconhecendo-se que poderia ter vantagem constituir
uma instancia pré-judicial para procurar dirimir conflitos entre as autoridades de supervisdo e
as entidades sujeitas a supervisdo — ou entidades terceiras que com as autoridades de
supervisao se relacionem —, assim procurando diminuir os litigios 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 decisGes da Camara de
Recurso para tribunal podera ter um efeito lateral perverso, criando mais uma instancia de

recurso pré-judicial.

Concorda-se, por motivos de natureza legal, que este mecanismo de recurso extrajudicial
deveria valer apenas para as decisdes das autoridades de supervisdo do foro administrativo.

Quanto a composi¢cdo da Camara de Recurso, considerando o carater juridico das decisGes
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administrativas e, por isso, das decisOes que viessem a ser tomadas pela instancia de recurso,
convird ter presente que ndo poderia ser integrada apenas por pessoas de reconhecido mérito
e experiéncia na area financeira antes devendo ser integrada também — e predominantemente

— por pessoas de reconhecido mérito e experiéncia juridica.

Reconhecendo assim o interesse e as vantagens em assegurar que 0s mecanismos de
reapreciacao das decisdes dos reguladores tenham a intervencao de especialistas na matéria e
sem prejuizo da influéncia internacional que a proposta contenha, atendendo ao contexto
nacional e a evolugdo legislativa interna, parece-nos, ainda assim, mais adequado que tais
mecanismos tenham natureza jurisdicional visto que estes tém de ser sempre assegurados por

imperativo constitucional.

Deste modo, em vez de uma Camara de Recurso, que parece convocar a figura dos recursos
tutelares imprdprios 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 decisdes dos
reguladores por tribunais e, por outro, que estes sejam compostos por juizes arbitros
especializados nas matérias. Adicionalmente, a via da arbitragem teria inerente o seu
autofinanciamento, evitando-se, assim, a questdo dos custos de financiamento da Camara de

Recurso.

4 Conclusoes

1. A CMVM enaltece a iniciativa do Ministério das Financas de promogdo de uma discussdo
sobre a reforma do modelo de supervisdo financeira em Portugal, que considera oportuna,
e o trabalho desenvolvido pelo Grupo de Trabalho nomeado pelo Despacho n.2 1041-
B/2017, que se assume como primeiro e importante contributo nesta sede. ACMVM salda,
igualmente, a oportunidade que lhe foi conferida de participar de forma ativa neste

processo de reflexao.

2. A CMVM entende que ndo existe, a priori, um modelo de supervisdo ideal, que mostre
vantagens inequivocas sobre os demais. Existem sinergias e conflitos de interesses de
supervisdo inerentes a todos os modelos de supervisdao equacionaveis. Daqui decorre que o

modelo de supervisdo adequado a cada sistema financeiro em particular resultara da analise
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que se faca das caracteristicas, virtudes e problemas especificos desse sistema,

considerando, de forma objetiva, os recursos disponiveis e os objetivos a atingir.

Por consequéncia, a CMVM entende que qualquer reforma ou alteragdo estrutural do atual
modelo de supervisdo ganharia em ser precedida de uma analise externa, aturada, atual e
rigorosa sobre as eventuais debilidades do sistema vigente e as suas causas, de modo a
identificar as solug6es mais adequadas para esses problemas e maximizar as vantagens da

sua implementagao.

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

dos custos e maximizacdo dos beneficios.

O respeito pelos principios referidos, em especial o da independéncia, garantia de recursos
e equilibrio entre setores e reguladores do sistema financeiro, deve traduzir-se em
alteracbes ao estatuto atual dos reguladores. Em particular, essas evolu¢des devem
assegurar um nivel equivalente e elevado de autonomia de gestdo, de suficiéncia e
adequagao dos poderes e de meios que |he sdo conferidos para o exercicio da supervisdo e
para a tomada de decisdo e de blindagem efetiva da supervisdao contra quaisquer formas de

interferéncia externa na sua atuagao e processos de decisdo.

A CMVM concorda que na reorganizacdao do modelo de supervisdo se caminhe no sentido
de atingir uma maior aproximacdo e integragdo da supervisao comportamental, de modo

a evitar assimetrias e arbitragem regulatdria e de supervisdo.

Com esse desiderato — e num contexto, que se reputa aceitdvel, de manutengao de um
modelo de supervisdo setorial tripartido — apoia-se a constituicio de um comité de
supervisao comportamental no ambito de uma estrutura de coordenagdo (que pode ser o
atual CNSF reforgado), com a composicdo descrita no Relatério do GT. Concorda-se,
igualmente, com a proposta do GT de atribuir a CMVM a presidéncia do comité de

supervisao comportamental.

O Relatdrio do GT considera, todavia, que a op¢do ideal para a reorganizacdo do modelo de
supervisao portuguesa corresponde ao modelo dualista ou twin peaks. A CMVM concorda,

no plano conceptual e abstrato, com a concentracido da supervisao comportamental numa
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Unica autoridade de supervisdo. Trata-se de uma solugdo credivel, testada e que permite
ganhos relevantes em termos de consisténcia e eficdcia na mitigacdo dos conflitos de
interesses de supervisdo existentes entre os planos da supervisdo prudencial e

comportamental.

Ao equacionar-se a implementacdo imediata de um modelo dualista em Portugal n3o se
podera deixar de: (i) identificar rigorosamente as falhas de supervisdo que por tal via se
pretende colmatar; (ii) demonstrar que tais falhas serdo superaveis através deste novo
modelo; e (iii) considerar a necessidade de evitar transi¢ées disruptivas ao nivel das
competéncias, dos processos de supervisdo e enforcement, bem como os custos de

transicao para um modelo distinto do seu funcionamento.

Em face do que antecede, a CMVM vé virtudes numa solugdo de aproximacao gradual ao
modelo dualista, criando estadios intermédios de concentracdo da supervisdo

comportamental e prudencial em autoridades especificas.

No que respeita a politica e supervisio macroprudenciais, a CMVM considera, em primeiro
lugar, que uma visdo da politica macroprudencial que ndo envolva os trés sectores
financeiros, designadamente o do mercado de capitais, se mostraria desatualizada e
incompleta. Em segundo lugar, concorda com a sua separagao da supervisao

microprudencial.

Caso se adote o modelo de cooperacgao refor¢ada, a politica macroprudencial poderia ser
definida pela estrutura de coordenagdo (o CNSF reforgado, como se defende, ou o CSEF,
caso venha a ser essa a opgdo) entre os trés supervisores financeiros, em moldes

substancialmente coincidentes com a Proposta do GT, ainda que aligeirados.

A importancia do setor bancario em Portugal, bem como a experiéncia, conhecimento e
lideranga adquiridos pelo Banco de Portugal nas esferas da estabilidade financeira, da
anadlise do risco sistémico e da area macroecondmica, justificam, no entendimento da
CMVM, a criagdo, no seio da estrutura de coordenac¢do, de um comité macroprudencial
presidido pelo Banco de Portugal. Este comité poderia funcionar em moldes semelhantes

aos do ja mencionado comité de supervisdo comportamental.

Qualquer que seja 0 modelo que se adote, para a CMVM ¢, porém, crucial assegurar o seu
envolvimento, enquanto autoridade de supervisdo dos mercados de instrumentos

financeiros, ndo apenas na coordenagao como também na definigao, execugao e controlo
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efetivos das medidas de politica macroprudencial que possam ter implicagdes nas

entidades e sectores sujeitos a sua supervisao.

Relativamente a supervisdao microprudencial, a CMVM nao tem objecGes a implementacgdo
de qualquer uma das alternativas propostas pelo GT para a supervisdo microprudencial

bancaria.

Num contexto de manutenciao do modelo setorial vigente, ainda que com o refor¢co dos
lagcos e da estrutura atual de cooperagdo (ou outra, caso venha a ser essa a op¢do), a
supervisao microprudencial ndo bancdria e, em particular, de entidades atualmente no
ambito de supervisdo 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 supervisao microprudencial
de entidades ndo bancérias seria progressivamente concentrada, em consonancia com o
grau de segregacdo entre supervisdao microprudencial e comportamental que o novo

modelo viesse a assumir.

A CMVM concorda com a proposta do GT de autonomizagao da autoridade de resolucao
da autoridade de supervisdo microprudencial bancdria. As vantagens de as respetivas
competéncias serem atribuidas a uma entidade auténoma e distinta da autoridade de
supervisdao bancaria sdo nitidas como forma de prevencdo dos conflitos de interesses

inerentes a essas duas fungoes.

Num cendrio de autonomizacdo da autoridade de resolugdo, sugere-se replicar mais
proximamente o modelo europeu (Mecanismo Unico de Resolugdo, responsavel pela

decisdo de resolucdo e gestdo do Fundo Unico de Resolugio).

Caso, no entanto, a opg¢do seguida venha a ser a de manter a fungdo de resolugdo dentro da
atual autoridade de supervisdo microprudencial bancaria, importard assegurar que os
mecanismos de segregacao de fungdes previstos e impostos pelo artigo 3.2, n.2 3 da BRRD

sdo efetivamente implementados.

Seja qual for a op¢do que se venha a adotar quanto a entidade na qual a fungdo de resolugdo
seja integrada, o envolvimento da CMVM no processo de preparagao de uma decisdo de
resolugao afigura-se indispensavel. Tal participagdo no 6rgao decisério — ou, pelo menos,
no processo de decisdo, independentemente da estrutura que se encontre para o efeito —,
com direito de voto em todas as decisGes ou, pelo menos, naquelas decisdes com impacto

mais direto no mercado de capitais, devera garantir duas finalidades essenciais: que a
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CMVM acede atempadamente a informacdo sobre planos de recuperagdo, medidas de
intervencao corretiva e preparacdo da resolucdo, por um lado, permitindo-lhe integrar essa
informacdo no exercicio da supervisdo comportamental; que a CMVM é ouvida sobre as
principais decisdes e op¢des a tomar nestas matérias (incluindo a definicdo do perimetro da
resolucdo, a decisdo sobre a reducao ou conversao de instrumentos de fundos préprios ou
de recapitalizagdo interna (bail-in) e sobre a escolha da entidade independente a designar
para efeitos das avaliacdes previstas na BRRD), por outro. Este envolvimento é
particularmente relevante quando estejam em causa instituicdes que exercam atividades
de intermediagdo financeira ou emitam instrumentos financeiros admitidos a negociagao
em mercado regulamentado, tendo em conta que tais medidas tém implicacGes relevantes

para os titulares dos instrumentos abrangidos e para o préprio mercado.

Ainda a propdsito da matéria da resolugdo, na eventualidade de prevalecerem as propostas
apresentadas pelo GT, importaria clarificar a eventual reparticio de atribuicdes de

resolugdo entre as duas instituicdes que se propde instituir, o CSEF e o CSPF.

A proposta central do GT para o movo modelo de supervisdo assenta na criacdo de uma
nova estrutura de supervisdo — o CSEF. A CMVM concorda, genericamente, com ideia de

coordenacdo reforcada dentro do atual modelo de natureza setorial.

Entende-se, todavia, que essa coordenagao reforgada pode ser assumida pelo atual CNSF,
refor¢ando-o, e ndo necessariamente por uma nova estrutura criada para o efeito (o CSEF),
devendo a opgdo entre as duas alternativas ponderar todos os custos e beneficios de ambas.
Mais importante do que a criagdo de uma nova estrutura é a capacidade de utilizacdo efetiva
e eficaz das estruturas e dos mecanismos de coordenacdo disponiveis. Nesta perspetiva, o
reforco da coordenacgdo entre supervisores pode ser conseguido através de adaptagdes ao
CNSF e da implementacdo de melhores praticas de coordenagdo e cooperacdo através
dessa estrutura, prescindindo, nesta medida, da criacdo de uma nova estrutura e dos custos,

permanentes e de transicdao, que a mesma importaria.

Quanto a configuragdo e modelo de governo da estrutura de coordenacgdo propostos pelo
GT, a CMVM ndo concorda que o seu drgdo de administragdo seja aberto a administradores
externos as autoridades de supervisdo existentes. Para além das questdes juridicas, de
legitimidade, de responsabilizacao da acdo dos supervisores e dos custos que tal solucao
importa, acredita-se que a tarefa de coordenagdo pode e deve, por uma questdo de
independéncia dos supervisores, ser assegurada pelas autoridades a coordenar e ndo por

terceiros.
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A CMVM defende que o é6rgao de administracdo da estrutura de coordenagdo deve
observar uma participagdo paritaria das diferentes autoridades de supervisdo envolvidas.
Essa igualdade de participacdo deve refletir-se ndo sé assegurando que todas estdo
representadas com o mesmo ndmero de administradores, como também a rotatividade da
presidéncia da administragdo entre os presidentes de cada uma das autoridades de

supervisdo (BdP, ASF e CMVM).

No que respeita aos recursos da estrutura de coordenag¢ao, a CMVM considera que, tendo
em vista garantir um compromisso entre a necessidade de a estrutura de coordenacao ter
de dispor de recursos humanos para a concretizacdo das tarefas que lhe sejam alocadas, por
um lado, e a contencdo de custos do modelo de supervisdo, por outro, uma solucdo
equilibrada passa por criar uma estrutura permanente mas, ainda assim, ligeira, flexivel e
ajustavel, em cada momento, as efetivas necessidades. Tal estrutura pode basear-se na
existéncia de um secretariado técnico permanente, na afetacdo de recursos através da
constituicdo de grupos de trabalho baseados em mandatos especificos e na figura da

delegacdo de tarefas nas proprias autoridades de supervisdao coordenadas.

A CMVM é da opinido que a estrutura de coordenagdo nao precisa nem pode, por razées
de natureza administrativa e constitucional, dispor de poderes vinculativos sobre as

autoridades de supervisao.

A CMVM concorda com a existéncia de dreas em relagdo as quais o trabalho de uma
estrutura de coordenagdo pode melhorar, de forma significativa, os patamares, ndo apenas
de coordenacdo, mas até de harmonizagdo hoje existentes: o dominio do apoio aos clientes

de servigos financeiros e o dominio da literacia financeira.

Nos termos da Proposta do GT, o sistema nacional de supervisao financeira ficaria completo
com a criagao de uma outra estrutura, adicional em relagdo ao CSEF: o Conselho Superior
de Politica Financeira (CSPF). A constituicdo de um CSPF, presidido pelo Ministro das
Financas, ndo merece, a partida, a objecdo da CMVM. Questiona-se, contudo, o figurino
proposto pelo GT para este 6rgdo, em termos de competéncias como em termos de

governagao.

Com efeito, a CMVM entende que o CSPF ndo deve dispor de competéncias de supervisdo,
ainda que apenas em matéria de coordenacdo ou de supervisdao macroprudencial. O mesmo
se diga em relacdo a resolugdo, matéria que, no ambito das competéncias nacionais, deveria
ser deixada na esfera exclusiva da correspondente autoridade de resolucdo, sem prejuizo

da articulacdo direta com o Ministro das Financas, no ambito do regime dos auxilios de
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Estado, se e quando essas medidas tiverem impactos orcamentais. De resto, a CMVM reitera
o entendimento de que nenhuma autoridade (incluindo o CSPF) devera dispor de poderes
vinculativos, ainda que excecionais, sobre as demais autoridades de supervisdo. Por fim, a
CMVM considera que a competéncia de suspensdao generalizada da negociacdo em
mercados de instrumentos financeiros se deve manter na esfera do Governo conforme

resulta hoje do artigo 3522, n2 2, do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

Num cendrio de manutencao dos trés supervisores setoriais, a CMVM e a ASF deverao estar
representadas no CSPF em paridade com o Banco de Portugal. Ndo se vé qualquer motivo
atendivel para que a CMVM e a ASF ndo estejam necessariamente envolvidas num érgao
destinado a coadjuvar o Ministro das Financas na definicdo e acompanhamento das politicas

financeiras, as quais envolvem os trés sectores financeiros.

A CMVM considera que o seu modelo de governagao monista, caracterizado por um érgao
de administracdo executivo composto por cinco administradores, e que tem permanecido
estdvel desde a sua constituicdo, ndo apresentou até agora limitacdes ou insuficiéncias. Pelo
contrdrio, tem-se revelado ajustado e adequado a natureza da atividade de supervisdo da

CMVM, garantindo-lhe a necessaria agilidade e versatilidade.

Contudo, a luz do principio da harmoniza¢do e paridade entre supervisores financeiros, a
CMVM mantém a abertura para encontrar solugdes que possam ser partilhadas por todos
os supervisores. Com efeito, o estabelecimento de um modelo de governagdao semelhante
para todos os supervisores promoveria um maior equilibrio, entre eles e na supervisao como
resultado. Além disso, ter-se-d de reconhecer que essa comunhdo de modelos de
governacdo facilitaria por certo a prépria coordenacdo entre as autoridades de supervisdo.

Seria, por isso, um elemento de pretendida convergéncia.

Sobre as regras de selegao e de nomeac¢ao dos membros dos conselhos de administragao
das autoridades de supervisdo entende-se que as regras atuais sdo adequadas e suficientes,

nado carecendo de alteracao.

No que concerne ao regime de incompatibilidades aplicavel aos seus dirigentes e titulares
dos 6érgdos de administragdo (cooling off), a CMVM julga que seria oportuno refletir sobre a
oportunidade de o modificar, no sentido de o alinhar com as praticas internacionais no
sector financeiro, de garantir uma maior coeréncia entre as autoridades do sector financeiro
e de o robustecer através da evolucdo para uma abordagem material dos conflitos de
interesses aplicavel, ndo apenas no momento do término de fungdes, mas também no seu

inicio. Tal objetivo é passivel de ser alcancado, inter alia, através da atribuicdo de poderes
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de avaliacdo dos conflitos de interesse a uma Comissdo de Deontologia (eventualmente

transversal a todos os supervisores financeiros).

No seu Relatério, o GT apresenta também uma proposta de criacdo de um mecanismo de
recurso extrajudicial das decisoes das autoridades de supervisao, inspirado na figura do
Board of Appeal das autoridades de supervisdo europeias: trata-se da Camara de Recurso
qgue funcionaria junto da estrutura de coordenagdo (CSEF) mas de forma auténoma. A
CMVM considera que, em vez de uma Camara de Recurso, que parece convocar a figura dos
recursos tutelares impréprios 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 decisdes dos
reguladores por tribunais; e, por outro, que estes sejam compostos por juizes arbitros
especializados nas matérias. Adicionalmente, a via da arbitragem tem inerente o seu
autofinanciamento, evitando-se, assim, a questdo dos custos de financiamento da Camara

de Recurso.
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