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Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (“AEM”), na sua qualidade de representante das empresas emitentes portuguesas, vem,
pela presente, apresentar a sua resposta a Consulta Publica sobre o Relatoério do Grupo de Trabalho
para a Reforma da Supervisdo Financeira (doravante “Relat6rio”) e a Proposta de Reforma do Sistema

de Supervisdo Financeira (doravante “Proposta”) nele descrita.

A. Consideragdes Gerais

A AEM acolhe de forma positiva a reflexdo realizada no Relatério do Grupo de Trabalho para a
Reforma da Supervisdo Financeira sobre a coeréncia e o funcionamento do actual sistema de
supervisdo financeira e sobre os caminhos possiveis do seu aperfeicoamento.

A reflexdo em causa ¢ tanto mais importante quanto, em nossa opinido, de ha muito que se encontra
por realizar uma analise aprofundada sobre a ldgica da concepcdo e funcionamento dos modelos de

supervisdo do sector financeiro em Portugal.



Em nosso entender, contudo, esta reflexdo deve assentar num pressuposto prévio: parece-nos essencial
questionar se os desafios da supervisdo financeira em Portugal ndo resultardo, principalmente, da
prevaléncia que entre n6s sempre tem sido dada as questdes da estabilidade financeira em prejuizo dos
temas de desenvolvimento do mercado e da economia real.

De facto, na nossa perspectiva, ndo € certo que a origem dos desafios do actual sistema de supervisdo
financeira se circunscrevam ao funcionamento do sistema tripartido de supervisdo e, nos moldes em
que este tem funcionado, de articulacdo entre o Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (doravante “CMVM?”) e a Autoridade de Supervisao dos Seguros e Fundos de Pensdes.
Julgamos que esses desafios resultam, sim, da mencionada prevaléncia do tema da estabilidade
financeira, prevaléncia que parece ir persistir e até mesmo intensificar-se no modelo proposto no
Relatorio, o qual se afigura continuar a ter subjacente uma forma de pensar a supervisdo desligada da
realidade pratica da economia e dos objectivos indispensaveis de desenvolvimento e promocdo do
mercado e que, dessa forma, incorre no risco de continuar a favorecer a existéncia de lacunas e de
falhas no sistema de supervisdo e de ndo acautelar devidamente a fulcral importancia da eficiéncia
orcamental dos reguladores, circunstancia que, naturalmente, se for o caso, causara grande prejuizo a
todos os actores do desenvolvimento econdmico.

O aprofundamento destes temas, relacionando a questdo do “conflito” entre supervisdo prudencial e
comportamental com os eventuais beneficios e os inevitaveis custos dos diferentes modelos de
supervisdo (e.g., modelo tripartido de especializagdo tendencialmente sectorial e modelo de
especializagdo funcional), na perspectiva do desenvolvimento econdmico, particularmente num
momento em que a situagdo do sistema financeiro portugués ainda atravessa modificagdes profundas e
procura a estabiliza¢do, mostra-se, pois, como absolutamente essencial para que a reflexdo agora
iniciada possa conduzir aos resultados de eficiéncia, racionalizacdo, simplificagdo e redugdo de custos
que devem estar subjacentes a uma reforma deste teor.

O Relatorio apresentado dd4 um primeiro passo neste sentido, designadamente por via da descri¢do da
evolugdo e configuragdo dos diferentes modelos de supervisdo nacionais na Unido Europeia.

Mas esse trabalho deve agora ser prosseguido, partindo do Relatério em apreco e com a devida
atengdo as respostas que vao ser apresentadas na presente Consulta, através do aprofundamento e da
discussdo participada das questdes substanciais que o Relatdrio, e a Proposta que incorpora,
enunciaram bem como sobre aquelas, essenciais, que ainda carecem de mais informada investigagao.
A titulo exemplificativo, julgamos que carece de aprofundamento o estudo sobre as vantagens e as
desvantagens inerentes a um possivel abandono do modelo tripartido, na medida em que a eventual

criagdo de uma supervisdo unificada ou de um modelo dualista poderia apresentar-se vantajosa, ndo



apenas para as entidades supervisionadas, mas também para o funcionamento do mercado e da
economia.

De facto, por mais forte e eficaz que se concebam as eventuais novas estruturas de articulacdo ou de
cooperacdo entre os diferentes tipos e areas de supervisdo comportamental e prudencial, e entre as trés
autoridades de supervisdo nacionais, afigura-se-nos que as respostas para os desafios do sistema
financeiro nunca poderdo ser tdo rdpidas e eficazes quanto desejavel quando vérias equipas de
institui¢des diversas tenham de se coordenar, com os seus métodos, ritmos e perspectivas proprias,
sendo essas dificuldades tanto maiores quanto mais se aumentar a complexidade do sistema de
supervisdo e o nimero dos protagonistas que no mesmo actuam.

Nestes termos, a AEM, naturalmente, permanece disponivel, e entende dever aqui reforcar essa
disponibilidade, para participar em todas as iniciativas que ainda podem ser desenvolvidas, de forma
construtiva, no sentido de assegurar que o modelo de supervisdo a aprovar e implementar venha a ser
aquele que garanta a maior racionalizac¢do, simplificagdo, eficiéncia e redugdo de custos, € a mais
significativa mais valia para o desenvolvimento da economia portuguesa.

E também neste sentido, de contributo para uma reflexdo e discussio que ndo deve encerrar-se de

forma prematura ou precipitada, que devem ser entendidos os comentarios que a seguir apresentamos.

B. Transposiciao do Direito Europeu

O nosso primeiro comentario refere-se a um tema que é extremamente caro as sociedades cotadas e
que, precisamente por ndo se encontrar reflectido no Relatério em andlise, deve merecer destaque
inicial.

Como ¢ do conhecimento de V. Exas., muitas das disposi¢des aplicdveis no ambito do Direito das
Sociedades, do Direito dos Valores Mobiliarios ¢ do Direito Financeiro, resultam, crescentemente, de
imposi¢des comunitarias.

A AEM, no passado recente e em varias ocasides, teve oportunidade de propor ao Governo de
Portugal a criacdo de um mecanismo permanente de didlogo em matéria de Direito Europeu que
facilite o acolhimento atempado de politicas e de normas comunitarias, bem como a necessaria
adaptacdo do Direito interno as novas politicas e normas, em articulagdo com os parceiros € com 0s
representantes dos sectores de actividade destinatarios das mesmas.

Julgamos da maior relevancia recuperar o tema nesta sede, pois, em nosso entender, qualquer reforma

da supervisdo financeira que ndo contribua decisivamente para a resolugdo dos actuais problemas do



processo de acolhimento do direito europeu no quadro legislativo nacional, consubstanciara uma
reforma ndo conseguida.

Como temos vindo a referir, ¢ imprescindivel assegurar o acompanhamento nacional, articulado e
participado por todos os protagonistas do mercado nacional, de todo o ciclo de vida da politica
comunitaria, com o objectivo de facilitar a adaptacdo as imposicdes levadas a cabo por Regulamentos
comunitarios bem como a transposi¢do atempada e equilibrada de Directivas para o plano nacional.
Em particular, é de extrema importancia a promoc¢do, pelo Governo de Portugal, da participagdo tdo
precoce quanto possivel das entidades supervisionadas e das associagdes que as representam em todos
os processos de consulta europeus e processos de transposicdo de normas de direito comunitario,
incluindo no que respeita a producdo dos respectivos roadmaps de acolhimento e de transposicdo,
assim colhendo os respectivos contributos e assegurando a defesa dos interesses do mercado
portugués.

Uma tal participacdo, longe de colocar em causa as competéncias legislativas e regulatorias existentes,
sera benéfica, ndo apenas para o legislador que poderd beneficiar desde o primeiro momento dos
contributos das entidades supramencionadas, mas também para todos os intervenientes no mercado
portugués, os quais passariam a encontrar no sistema legal uma segurang¢a e uma confianga que ndo
tém existido, o que, por sua vez, incentivaria o desenvolvimento da economia nacional.

Além disso, esta participagdo permitiria mitigar ou eliminar o fenomeno de gold plating que em
Portugal atinge niveis muito prejudiciais e que cria assimetrias e distor¢des concorrenciais
injustificadas e penalizadoras para as entidades portuguesas, em comparagdo com as demais entidades
europeias, fendmeno que tem contribuido para o €xodo do investimento de Portugal.

Esta indispensavel criacdo de um mecanismo permanente de didlogo que, repetimos, ndo pode ser um
tema ignorado na reforma do sistema de supervisdo financeira, devera assentar no estabelecimento de
formas de cooperagdo com as associagdes relevantes do mercado de capitais portugués, bem como
com outras entidades de direito publico ou privado, designadamente através da criagdo de grupos de
trabalho, temporarios ou permanentes, que acompanhem ab initio os processos de preparacdo da
legislacdo europeia, avaliando e acautelando em permanéncia os respectivos impactos futuros no
mercado nacional.

As referidas entidades devem ser envolvidas no processo legislativo logo a partir da fase de
planificacdo legislativa e de calendariza¢do de iniciativas e correspondente avaliacdo e validacdo
estratégica, o que permitiria, a nosso ver, uma maior eficiéncia do procedimento legislativo.

E o mecanismo permanente de didlogo aqui novamente proposto devera ser dotado de regulamento de

funcionamento proprio, aprovado pelos respectivos participantes, o qual verse sobre as suas



atribui¢des, composi¢do, coordenagdo, reunides, dambito de actuacdo, entre outras matérias relevantes,

de forma a assegurar a respectiva eficiéncia.

C. Custos Resultantes da Reforma do Sistema de Supervisio Financeira para as Entidades

Supervisionadas

1. Analise Custo-Beneficio

A AEM entende que qualquer Proposta de Reforma, para mais com a relevancia e impacto daquela
aqui em causa, deve ser precedida de, e justificada por, uma analise de custo-beneficio.

A auséncia deste elemento essencial prejudica o Relatorio e dificulta a analise da Proposta e das
solugdes nela preconizadas, suscitando-se muitas e legitimas dividas quanto a viabilidade dessas
solugdes, em particular quanto aos custos envolvidos e a0 modo de distribuicdo desses custos.

Este aspecto deve constituir um elemento fundamental do trabalho a desenvolver agora, na sequéncia
da presente Consulta, por forma a que, no contexto da proposta de lei a apresentar posteriormente,
possam ser conhecidos, e discutidos, os exactos custos, e correspondente metodologia de alocagdo, do

modelo de supervisdo que vier a ser proposto pelo Governo de Portugal.

2. Financiamento do Modelo de Supervisiao e Eficiéncia Or¢camental
As solugdes vertidas na Proposta apresentada, em si, € no plano tedrico, ndo sdo necessariamente boas
ou mas.
Essas solucdes serdo com certeza menos boas se ndo se traduzirem num aumento da simplificagdo e da
eficiéncia, e na correspondente redug¢do de custos, do novo sistema em comparagdo com o actual
sistema de supervisdo.
E, definitivamente, essas solugdes serdo mas se a sua consequéncia for o aumento da complexidade, da
ineficiéncia, e dos custos associados ao funcionamento do sistema de supervisdo.
A titulo de exemplo, as sugestdes, incluidas na Proposta, de nova composi¢cdo dos orgdos de
administragdo e de fiscalizagdo das autoridades de supervisdo, ndo devem, em nenhum caso,
representar um aumento de despesa, nem ser repercutidas, directa ou indirectamente, sobre as
entidades supervisionadas, devendo conter-se dentro dos principios de eficiéncia or¢amental a que os
reguladores devem estar obrigados, afigurando-se mais uma vez impreterivel que, neste caso, como
noutros, as propostas a apresentar sejam acompanhadas da indispensavel analise custo-beneficio para

total transparéncia das medidas e da discussdo.



No que concerne outro exemplo significativo, cumpre referir igualmente que a AEM ndo concorda
com qualquer sugestdo que pretenda assegurar o financiamento de eventuais novas entidades do
sistema através de contribuicdes dos supervisores sectoriais definidas com base num or¢amento
estabelecido em propor¢do do orgamento de cada supervisor destinado a actividades de supervisao.
Em nosso entender, qualquer entidade do sistema de supervisdo nacional que ndo tenha competéncias
exclusivamente sectoriais ou verticais deve ser financiada através do Orcamento de Estado e ndo
através de contribui¢des dos supervisores sectoriais ja existentes, ou seja, das entidades
supervisionadas que contribuem para os respectivos or¢amentos.

De facto, no caso da supervisdo transversal ou horizontal, salvo excep¢des que carecem de especifica
fundamentacdo, o interesse subjacente a supervisao € geral, é o interesse nacional, e ndo sectorial, pelo
que nao ¢ justo nem justificavel que o respectivo financiamento recaia sobre um conjunto determinado
de entidades que ndo sdo as Unicas a beneficiar da existéncia da supervisao.

Em conclusdo, nesta matéria, acima de tudo, a preocupacdo da AEM ¢ a de que seja assegurado que a
forma de financiamento de qualquer nova entidade respeite critérios essenciais de eficiéncia
orcamental e ndo represente um acréscimo nos custos, ja hoje excessivos e desproporcionados,
suportados pelas entidades supervisionadas.

A esta preocupagdo acresce uma outra, com aquela relacionada, e igualmente identificada pelo Grupo
de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisdo Financeira, relativa a necessidade de revisdo da
actual contribui¢do da CMVM para a Autoridade da Concorréncia, a qual pesa significativamente no
orcamento da CMVM e prejudica de forma grave, injusta e injustificada, as entidades supervisionadas.
Alias, tal como a AEM tem defendido, a contribuicdo da CMVM para a Autoridade da Concorréncia
ndo deveria apenas ser revista, mas sim eliminada.

Na verdade, como ¢ do conhecimento de V. Exas., a AEM ja se pronunciou em mais do que uma
ocasido contra a existéncia de uma contribuicdo da CMVM para a Autoridade da Concorréncia, bem
como contra a majoracdo das taxas cobradas pela CMVM tendo em vista a cobertura de encargos da
CMVM relativos ao financiamento da Autoridade da Concorréncia, majoragdo esta que representa
uma injustificada duplicag¢do de encargos para as empresas emitentes.

Neste contexto, e considerando que a Proposta também prevé a possibilidade de serem atribuidos a
outras entidades poderes especificos em matéria de praticas de concorréncia no sector financeiro, é
importante alertar para a absoluta necessidade de, se tal situagcdo se verificar, de ai ndo resultar

qualquer hipotese de cumulagdo das taxas (rectius, impostos) ja hoje exigidas aos supervisionados.



D. Extincio do Conselho Consultivo da CMVM

No que respeita a proposta de extingdo do Conselho Consultivo da CMVM e da sua substitui¢do por
“grupos de stakeholders”, é necessario que se proceda a clarificacdo do significado pratico desta
substituicdo, bem como da regularidade das reunides que se prevé virem a existir entre o Conselho
Geral, o Conselho de Administracdo Executivo e aqueles grupos de stakeholders.

A este proposito, deve recordar-se que o actual Conselho Consultivo da CMVM ¢ concebido como um
6rgdio da CMVM em sentido proprio, previsto nos respectivos Estatutos, afigurando-se que a
substituicdo deste 6rgdo consultivo por reunides periddicas com “grupo de stakeholders” possa
representar uma tentativa de desvalorizagdo do mecanismo de consulta da CMVM, a qual, por sua vez,
poderd levar a uma desvalorizagdo dos processos de didlogo actualmente existentes, hipotese que tem
de se rejeitar.

Neste ponto, e independentemente da configuragdo que venha a ser adoptada quanto aos orgaos de
administragdo e de fiscalizacdo das autoridades de supervisdo, cumpre enfatizar a absoluta necessidade
da manuten¢do de fora, devidamente institucionalizados, que assegurem o didlogo regular e periodico
com as entidades supervisionadas.

Pelo que, a AEM considera indispensavel uma prévia avaliacdo das vantagens e das desvantagens das
alteragdes propostas, bem como uma clarificacdo dos termos em que se sugere que estas alteragdes

acontegam ¢ dos seus efeitos praticos.

E. Criacao do Conselho Superior de Politica Financeira

No que respeita a criagdo do Conselho Superior de Politica Financeira (“CSPF”), a AEM acolhe como
potencialmente positiva a criacdo do CSPF.

Tendo presente a experiéncia do funcionamento do Conselho Nacional do Mercado de Valores
Mobilidrios, cuja extingdo agora se prevé, a AEM considera essencial que o CSPF se dedique a temas
com efectiva relevancia para o desenvolvimento do mercado e da economia nacional, € ndo apenas a
questoes relacionadas com a supervisdo e a regulagdo financeira.

Neste sentido, a AEM acolhe positivamente a previsdo de duas reunides anuais desta nova entidade
com uma composi¢do alargada as instituigdes representativas dos principais stakeholders e
designadamente a esta associacao.

Por outro lado, de modo a incentivar o desenvolvimento construtivo do funcionamento do CSPF, a

AEM considera igualmente essencial que os participantes nas citadas reunides do novo Conselho



possam apresentar topicos de agenda para as respectivas sessdes, de forma a permitir que o seu

especial contributo possa ser o mais incentivado e valioso que se mostrar possivel.

F. Criacido de Mecanismo de Recurso Extrajudicial das Decisdes das Autoridades de

Supervisio

A AEM considera que a criagdo de um mecanismo de recurso extrajudicial das decisdes das
autoridades de supervisdo pode vir a ter efeitos benéficos, desde logo considerando as ineficiéncias
actualmente verificadas no recurso judicial.

Sem prejuizo, a avaliagdo fundamentada da criacdo deste mecanismo implicaria um conjunto de
esclarecimentos que ndo resultam do Relatorio.

Em primeiro lugar, impde-se o esclarecimento sobre a natureza e o funcionamento deste mecanismo
de recurso extrajudicial, uma Camara de Recurso ligada ao CSEF, aspectos que ndo constam do
Relatorio.

Ainda quanto ao funcionamento desta Camara de Recurso, importa que seja claramente definido o
tempo que as decisdes tomadas no ambito deste novo mecanismo podem vir a demorar, devendo ser
fixado um prazo méaximo para a decisdo, o qual deve ser curto, de forma a ndo representar um aumento
dos danos representados para as entidades supervisionadas por uma decisdo administrativa que lhes
seja prejudicial, danos esses que sdo tanto maiores quanto maior o tempo que intermedeia entre a
decisdo administrativa e uma posterior decisdo, designadamente judicial que, como muitas vezes
acontece, se pronuncie em desfavor da decisdo administrativa.

Em segundo lugar, questiona-se qual serd a composi¢do desta Camara de Recurso, considerando que
no Relatério apenas se refere que a Camara de Recurso serd composta por “personalidades de
reconhecido mérito e com experiéncia na drea financeira’.

Na nossa opinido, a intervenc¢do nesta Camara de Recurso implicara sempre necessariamente a decisdo
de questdes juridicas, pelo que ndo parece bastar que as personalidades que a compdem tenham
experiéncia na area financeira, sendo necessario que, em qualquer caso, essas personalidades possuam
indispensavel e elevada formacdo juridica, assegurando-se que tém todas as qualificagdes
indispenséaveis e adequadas para decidir as questdes que lhes possam vir a ser submetidas.

Por outro lado, quanto a designagdo das personalidades que virdo a compor esta Camara de Recurso é
necessario que se assegure a sua independéncia e a sua imparcialidade, em particular em relagdo as
autoridades administrativas, sendo imperioso que se estabelecam mecanismos destinados a assegurar

essa independéncia e evitar a ocorréncia de conflitos de interesses.



Por fim, importa ressalvar que, independentemente dos esclarecimentos que venham a ser
disponibilizados sobre o funcionamento desta Camara de Recurso e sobre a sua composicdo, em
qualquer caso, tem de ser assegurada aos supervisionados a possibilidade de escolha entre este
mecanismo de recurso extrajudicial e o recurso judicial, ndo podendo, de forma alguma, o eventual
novo mecanismo de recurso extrajudicial vir substituir ou constituir condi¢do prévia de acesso ao

recurso judicial, pois um tal modelo afectaria gravemente os direitos das entidades supervisionadas.

G. Modelo Institucional de Certificacio e Participacio da AEM

No que respeita a forma institucional da aplicagdo pratica das regras relativas a qualificagdo,
certificacdo e responsabilizagdo dos colaboradores de instituigdes financeiras e consultores de
investimento, a qual poderd passar pela constituicdo de uma entidade publico-privada, sem fins
lucrativos, ligada funcionalmente ao CSEF e participada por diversas entidades em representagdo dos
diferentes agentes do mercado, importa recordar que as sociedades cotadas tém um interesse proprio
legitimo nas matérias em causa pelo que, se essa entidade vier a ser constituida a AEM entende que

devera ser chamada a participar na mesma.

H. Exclusio da CMVM do Ambito de Aplicaciio da Lei-Quadro das Entidades Reguladoras

Ao contrario dos restantes supervisores ja existentes no actual sistema de supervisdo financeira
nacional, a CMVM ndo ¢ uma autoridade sectorial mas sim uma autoridade de supervisdo transversal,
dada a abrangéncia da sua actividade, motivo pelo qual a AEM considera adequado que se repense, de
forma contemporanea com a presente Proposta, a inclusdo da CMVM no ambito da Lei-Quadro das
Entidades Reguladoras, aprovada pela Lei n.° 67/2013, de 28 de Agosto (doravante “Lei-Quadro”), no
sentido da sua exclusdo.

De facto, e em especial, a Lei-Quadro estabelece, nos seus artigos 19.°, n.° 2 e 32.°, n.° 6, um regime
de incompatibilidades aplicdvel ndo s6 aos membros do Conselho de Administragcdo, mas também a
Directores e a trabalhadores a estes equiparados, estabelecendo a impossibilidade de as pessoas em
causa assumirem funcdes nos dois anos subsequentes a cessacdo de fungdes na CMVM em qualquer
entidade que seja destinataria da respectiva actividade, o que, tendo em conta a abrangéncia dos
servigos prestados pela autoridade, exclui a possibilidade de estes profissionais exercerem fungdes na
quase totalidade do seu mercado de trabalho natural.

Este regime constitui uma grave limitacdo ao recrutamento de quadros qualificados e especializados

para fungdes de direccdo e equiparadas na CMVM, o que prejudica seriamente o seu eficaz



funcionamento, pelo que ndo nos parece adequado operar uma reforma do sistema de supervisdo
financeira nacional sem alterar o ambito de aplicagdo da Lei-Quadro, de forma a dele excluir a

CMVM.

Agradecendo antecipadamente a melhor aten¢do de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, fica esta
Associagdo ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por pertinente,
reiterando a total disponibilidade para participar em todas as iniciativas que ainda terdo de ser

desenvolvidas no sentido de assegurar que o modelo de supervisdo a aprovar e implementar venha a

ser aquele que garanta a maior racionalizacdo, simplifica¢do, eficiéncia e reducao de custos.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direc¢cao da AEM,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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