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M. 1. Presidente da Comissao de Or¢gamento,
Finangas e Modernizagdo Administrativa
Exma. Sra. Dra. Teresa Leal Coelho
Assembleia da Republica

Palacio de Sao Bento
1249-068 Lisboa

Por Protocolo

Lisboa, 4 de Abril de 2019
N/ Ref*: AEM /ASF/720

Assunto: Reforma do Modelo de Supervisao

Ex.ma Senhora

Presidente da Comissdo de Or¢amento, Finan¢as e Modernizacio Administrativa,

Os anos mais recentes, no mercado portugués, t¢ém sido de permanente avolumar dos custos sobre um
nuamero cada vez menor de entidades supervisionadas, um multiplicar de custos que, por exemplo,
conheceu no passado recente um novo agravamento com o aumento das taxas de supervisdo cobradas pela

CMVM, na sequéncia da publicagao das Portarias n.® 342-A/2016 e n.° 342-B/2016, e do Regulamento n.°
2/2018 da CMVM.

E neste contexto que se encontra em processo de discussdo, na Assembleia da Republica, admitida a
Comiss@o de Orgamento, Finangas e Modernizagao Administrativa, a Proposta de Lei 190/XIII a qual

“Cria e regula o funcionamento do Sistema Nacional de Supervisao Financeira™.

Esta proposta de lei, na perspetiva da AEM e das empresas cotadas suas associadas, ¢ suscetivel de, mais

uma vez, aumentar de modo significativo os custos de funcionamento da supervisao financeira.

AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
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Ora, no mencionado contexto, e independentemente do modelo de supervisdo a adotar, qualquer nova
solucdo assente numa estrutura de financiamento mais dispendiosa e que se pretenda exclusivamente
suportada pelas entidades supervisionadas constitui uma solugdo de efeitos fortemente negativos e, talvez

pior do que isso, de resultados imprevisiveis face & notéria fragilidade e vulnerabilidade do mercado

portugués.

De facto, e como ¢ sobejamente conhecido, 0 mercado de capitais nacional tem permanecido, nos Gltimos
anos, num contexto estrutural de contrag@o e deslocaliza¢do da atividade financeira, consubstanciado num
nimero cada vez menor de empresas emitentes cotadas, redugio do nimero de intermediarios financeiros

¢ quebra de praticamente todos os seus indicadores de funcionamento e eficiéncia.

Neste quadro, existia uma expetativa legitima sobre a revisao do modelo de supervisdo, admitindo-se que
esta tivesse em consideragdo objetivos urgentes de desenvolvimento do mercado, e provesse uma
diminuicdo da carga operacional, do sobrepeso regulatorio e burocrético, e da complexidade e custos que

sobrecarregam este niimero crescentemente menor de entidades supervisionadas.

Lamentavelmente, porém, o modelo agora proposto, com um Conseclho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) dotado de personalidade juridica e recursos humanos e financeiros proprios, pretende
acrescentar um nivel adicional de complexidade, desnecessario, e de maior morosidade e
imprevisibilidade dos processos e decisdes, suscetivel de prejudicar a atua¢do das autoridades de

supervisdo e dificultar a interlocug@o com os agentes do mercado.

A adi¢do deste nivel adicional de complexidade ndo é justificdvel, nem face a dimensdo do pais, nem
perante 0 mencionado contexto do mercado, e contradiz os objetivos que uma reforma desta natureza
também deveria contemplar, de atragio de novos emitentes, intermediarios financeiros e investidores, e de

maior contributo para o equilibrio do sistema financeiro e para o desenvolvimento do mercado de valores

mobiliarios.

Na perspetiva da AEM, o que deve esperar-se da supervisdo é que esta ajude a fomentar maior eficiéncia
no acesso e na prote¢do do mercado e dos seus principais agentes, que sdo as empresas e os investidores,
e, simultaneamente, que seja mais agil, proporcional, flexivel e promotora do desenvolvimento de servigos
financeiros competitivos, reduzindo a carga burocrética e os custos excessivos que hoje sobrepesam sobre

as entidades supervisionadas.
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Nada disto esta suficientemente refletido na proposta apresentada pelo Governo, nio se compreendendo
nem a estratégia de futuro que lhe estd subjacente (a qual ndo ¢ explicada) nem a fundamentagdo da

arquitetura proposta (a qual ndo ¢ apresentada, avaliada ou quantificada).

Numa altura em que se tem notado uma evolugdo dos modelos de supervisdo, um pouco por todo o
mundo, no sentido da sua simplificagdo, normalmente com base na consagragdo de duas entidades de
supervisao ou de um Unico supervisor, a opgao portuguesa por um modelo dito tripartido de especializa¢io
setorial mas que na prética passa a ter cinco entidades de supervisao (ou 5+1) nio pode deixar de causar

significativa estupefagéo e perplexidade.

Na verdade, ainda quando se admitisse, e demonstrasse (0 que nfo é o caso), a absoluta necessidade de
reforco de competéncias do CNSF com a eventual finalidade de aprofundar a qualidade da coordenag¢io
entre as trés autoridades de supervisao, ainda nesse cenario hipotético e sem correspondéncia com a
realidade atual, os recursos existentes do CNSF, cuja estrutura foi reforcada no passado recente néo se
conhecendo queixas dos reguladores quanto ao seu atual funcionamento, parecem suficientes (podendo
ainda ser reforgados, se julgado adequado, mas devendo sé-lo exclusivamente através da afetacdo de

recursos ja presentes no atual perimetro da supervisdo financeira, desse modo evitando um novo aumento

geral de custos com uma nova estrutura formal).

A AEM, em devido tempo e em diferentes ocasides, apresentou ao Governo, de forma fundamentada e
detalhada, as razdes das profundas e justificadas preocupagdes da generalidade dos agentes do mercado, e
em especial das empresas cotadas, quanto ao modelo e custos desta nova arquitetura do sistema de

supervisdo financeira.

Porém, a versdo final da proposta enviada & Assembleia da Republica ndo foi apresentada as entidades

supervisionadas, para prondncia, previamente a sua aprovagdo em conselho de ministros. conforme

deveriam ter ditado as melhores praticas e razdes de elementar transparéncia.

A redugdo do didlogo, alids, deve notar-se a este proposito, constitui outra marca-d’dgua da proposta em
aprecia¢do, bem visivel na prevista extingdo do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios.

contribuindo para a rarefagdo dos mecanismos de interlocugdo com as entidades supervisionadas.

Esta arquitetura da supervisdo, mais complexa, menos transparente, mais distante dos supervisionados,
menos empenhada no desenvolvimento do mercado e da economia, antecipa, pois, um novo acréscimo de

custos que, repete-se, em nenhuma circunstancia deverdo ser suportados pelas entidades supervisionadas
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que ja hoje, em Portugal, arcam com custos de supervisdo significativamente superiores aos que pesam
sobre as entidades europeias suas congéneres. e, muito especialmente, ndo deverdo ter de ser suportados

pelas empresas ndo financeiras.

Neste ponto, cabe ainda recordar, também, que os factos e eventos subjacentes a crise econdmica e
financeira, e em particular aqueles que contribuiram para o prejuizo relevante de um ntimero significativo
de aforradores nacionais e internacionais, ja foram objeto de alargada reflex@o e atuagdo por parte das
autoridades governamentais e de supervisao, através da produgdo de inimeras iniciativas legislativas e

regulamentares, de forma muito prolixa e intensa, nos tltimos anos.

Esta € a Posigdo que a AEM gostaria de apresentar, presencialmente, a comissdo parlamentar competente

nesta matéria, aproveitando este ensejo para solicitar a V. Exa., Senhora Presidente, a oportunidade de
uma audiéncia com a COFMA na qual possamos expressar, de forma mais detalhada, as razdes da

profunda preocupagdo com que encaramos o novo modelo de supervisao.

A terminar, ndo podemos deixar de enfatizar a enorme importancia de, em qualquer caso, todos devermos
procurar preservar esta oportunidade tnica, que a proposta do Governo parece querer desperdicar, de,
através de um modelo de supervisdo mais simples, transparente e eficiente, sinalizar o caminho de um

mercado, e de uma economia, mais atrativo para o investimento, para as empresas e para os investidores.

Permanecendo ao inteiro dispor para o esclarecimento de qualquer diivida ou questio, subscrevemo-nos

com elevada considerag3o.

Pela Direcgdo da AEM,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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