RELATORIO FINAL DA CONSULTA PUBLICA DO BANCO DE PORTUGAL
N.°2/2006 E DA CMVM N.° 13/2006 SOBRE ANTEPROJECTOS DE DIPLOMAS
DE TRANSPOSICAO DA DIRECTIVA DOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS

FINANCEIROS

§ 1.2 INTRODUCAO

No presente documento procede-se a analise das respostas recebidas no ambito do processo de
consulta publica do Banco de Portugal n.° 2/2006 e da CMVM n.° 13/2006, referentes a um

conjunto de ante-propostas normativas referentes a transposicdo da Directiva relativa aos

Mercados de Instrumentos Financeiros (Directiva 2004/39/CE, abreviadamente designada por
DMIF):

Vi.

Vii.

Anteprojecto de Decreto-Lei Preambular;

Anteprojecto de alteragdes ao Cadigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 486/99, de 13 de Novembro;

Anteprojecto de Decreto-Lei de regulamentacdo do Titulo VI do Codigo dos Valores
Mobiliarios quanto as medidas de “nivel 2” constantes da Directiva;

Anteprojecto de alteracdes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro;

Anteprojecto de Decreto-lei que consagra a figura das empresas de consultoria para
investimento;

Anteprojecto de alteracBes ao regime das sociedades financeiras de corretagem, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 262/2001, de 28 de Setembro, de forma a abranger no seu objecto a
actividade de gestdo de sistemas de negociagdo multilateral;

Anteprojecto de Decreto-Lei relativo ao regime juridico das sociedades gestoras de
mercado regulamentado, das sociedades que tenham sob gestdo cadmara de compensacéo e
que actuem como contraparte central, das sociedades gestoras de sistema de liquidacdo e
de sistema centralizado de valores mobilidrios e das sociedades gestoras de sistema de

negociacdo multilateral, revogando o Decreto-Lei n.° 394/99 de 13 de Outubro;



O processo de consulta plblica decorreu entre os dias 6 e 29 de Dezembro de 2006, cumprindo
agradecer publicamente os contributos recebidos, os quais, com excep¢do dos que solicitaram
tratamento confidencial, sdo também integralmente divulgados nos sitios da CMVM e do Banco
de Portugal na Internet. No cdmputo global, foram atingidos niveis elevados de participacéo,
tendo sido recebidas um total de 15 respostas escritas, conforme Anexo |.

Os respondentes foram bastante diversificados, com predominio para as associacfes profissionais
(39% das respostas) e intermediarios financeiros (27% das respostas), de acordo com o grafico

gue abaixo se reproduz.

Graéfico 1 - caracterizacéo dos respondentes a consulta puablica
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Ainda durante este periodo de consulta pablica realizou-se, no dia 18 de Dezembro de 2006, uma
sessdo publica de apresentagdo que contou com representantes da CMVM, do Banco de Portugal
e do Instituto de Seguros de Portugal®>. A sessdo foi muito participada, tendo servido para o
esclarecimento das motivacdes subjacentes as ante-propostas divulgadas, bem como para a

recolha de comentarios e de sugestdes.

! Tendo sido recebidos contributos e aditamentos a contributos inicialmente formulados apés aquela data
que, excepcionalmente e pelo facto da extensdo e complexidade das matérias sujeitas a consulta o
justificaram, foram também considerados.

2 Cfr. os textos das apresentacdes em http://www.cmvm.pt/NR/exeres/C51CEBA49-FF71-4928-A830-

716B30E02629.htm.




No ambito deste processo houve ainda oportunidade de auscultar o Conselho Consultivo da
CMVM sobre as propostas sujeitas ao escrutinio publico, em reunido realizada em 15 de
Dezembro de 2006. Nesse drgdo consultivo tém assento o Banco de Portugal e o Instituto de
Seguros de Portugal, tendo ainda sido recolhidos, além do contributo desta Ultima autoridade,
comentarios da Euronext Lisbon, do OPEX, da Associacdo Portuguesa de Empresas de
Investimento, da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, PensGes e Patrimdnios, da

DECO e de duas sociedades cotadas.

§ 2.0 LOCALIZACAO SISTEMATICA DA NORMAS DE TRANSPOSICAO

Uma questdo prévia levantada no processo de consulta publica prende-se com a dispersdo das
alteracGes normativas propostas por diferentes fontes, havendo quem haja defendido a integracdo
do Anteprojecto de Decreto-Lei de regulamentacdo do Titulo VI do Cdédigo dos Valores
Mobiliarios no préprio Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Recorda-se que a necessidade de manter as caracteristicas do Cadigo dos Valores Mobiliarios, no
tocante ao seu estilo sintético e a correspondente depuracdo linguistica, tivesse levado a que se
apresentasse uma proposta que procurava prevenir uma excessiva extensdo e grau de pormenor
préprios de uma directiva de "nivel 2". Apesar disto, a objeccdo colocada foi aceite, em
obediéncia a trés fundamentais motivos: a um tempo, a concentracdo sistematica sugerida
justifica-se na medida em que evita a dispersdo, favorecendo a apreensdo dos conteudos e
simultaneamente a acessibilidade dos mesmos por parte dos agentes econémicos, designadamente
os investidores. A outro tempo, a matéria normativa atinente as empresas de investimento, na sua
vertente institucional, encontra-se repartida entre 0 RGICSF e o Cédigo dos Valores Mobiliarios,
sendo de evitar nova fragmentacdo de fontes na componente da regulacdo da actividade. Por fim,
tratando-se de matérias disciplinadas por uma Directiva, estd a partida assegurada a tendencial
estabilidade temporal que um diploma com o relevo do Cddigo dos Valores Mobiliarios deve ter
— caracteristica, alias, reconhecida no &mbito das instdncias comunitarias, no recente “White

Paper on Financial Services Policy”.

§ 3.° UTILIZACAO DE CONCEITOS INDETERMINADOS NOS ENUNCIADOS
LEGISLATIVOS

No ambito da consulta pablica, foi em algumas respostas igualmente sugerida a densificagdo dos
conceitos indeterminados utilizados — seja no texto legislativo ou seja posteriormente em sede

regulamentar. O ponto carece de uma explicagdo. A transposicdo da DMIF implica



necessariamente um esforgo partilhado por todos os Estados Membros de aplicacdo consistente e
uniforme das matérias reguladas pela mesma para que se alcance o objectivo do mercado Unico
para os servi¢os financeiros, sendo contrarias a este esforco as tentativas de concretizar
unilateralmente conceitos nos textos legislativos nacionais de transposi¢do. Concorre, para esse
esforgo de concretizacdo num quadro que salvaguarde uma transposi¢do consistente e equivalente
das Directivas o actual quadro de regulacdo financeira da Europa comunitaria (“processo
Lamfalussy™”), em particular quanto ao nivel 3. No ambito do "nivel 3" relativo a DMIF,
conduzido pelo Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores
Mobiliarios (CESR), sdo desenvolvidos mecanismos para assegurar uma harmoniza¢do maxima
na transposicao das medidas de "nivel 1" e "nivel 2", podendo resultar desta cooperacao entre 0s
reguladores dos diferentes Estados Membros recomendacOes interpretativas, standards e
orientacBes comuns. Note-se adicionalmente que com a DMIF pretende implementar-se, na
l6gica que decorre do modelo de regulacdo Lamfalussy, uma nova filosofia de regulagdo mais
baseada em principios, o que impde necessariamente uma maior responsabilidade aos agentes de
mercado, designadamente aos intermediarios financeiros e também um esfor¢o acrescido de
cooperacdo entre os diversos reguladores do espaco europeu na concretizacdo aplicativa dos
enunciados normativos.

Pelas razbes expostas — mecanismos de harmonizacdo em resultado do "nivel 3" e regulacdo
baseada em principios — a proposta de maior concretizacdo de conceitos no texto legislativo ndo
é apropriada, sem prejuizo de, onde essa concretizacdo for benéfica em termos regulatorios,
serem adoptadas as recomendages, standards ou orientagfes que vierem a resultar da cooperagéo

com reguladores do espago comunitario no ambito do CESR.

§ 4° COMPETENCIAS DA CMVM EM MATERIA DE PUBLICIDADE E DIREITO AO
CONSUMO

Foi aflorada a questdo de saber se as competéncias da CMVM para a fiscalizacdo da publicidade
e das clausulas gerais dos contratos conduzem a uma certa incerteza perante os investidores e,
quando a infraccdo ndo for apenas atentatoria das normas do Codigo dos Valores Mobiliarios,
poder conduzir também a um conflito de competéncias, mormente entre a CMVM e o Instituto do
Consumidor. Sendo esta uma matéria que permanece inalterada pelas actuais ante-propostas,
importa esclarecer, a este respeito, que para a publicidade relativa a instrumentos financeiros e a
actividades reguladas no Codigo dos Valores Mobiliarios, este manda aplicar o regime geral da
publicidade, conferindo a CMVM poderes prdprios e competéncia para fiscalizar a observancia

das regras gerais sobre publicidade e sancionar o incumprimento das mesmas. Também no que ao



regime das clausulas contratuais gerais diz respeito, o Codigo dos Valores Mobiliarios, ao
equiparar, para este efeito, os investidores ndo qualificados a consumidores, tem por efeito a
atribuicdo de competéncias em exclusivo a CMVM. Néo obstante, podera ainda assim revelar-se
prudente clarificar e esclarecer o regime, sobretudo face ao artigo 7.° do Cdédigo do Consumidor
que estabelece o principio da prevaléncia do mesmo sobre as regras especiais. A melhor forma
para o fazer parece-nos, no entanto, passar pela inclusdo de uma ressalva no Codigo do
Consumidor actualmente em processo de revisao.

Finalmente refira-se, a este proposito, que a opinido evidenciada na consulta publica por uma
associacdo de consumidores converge com a adoptada pela CMVM, isto €, que a supervisao da
publicidade e clausulas contratuais relativas a prestacdo de servicos financeiros e aos
instrumentos financeiros devera competir as entidades reguladoras e supervisoras dos mesmos
«(...) de modo a evitar conflitos entre diferentes instituicdes e provocar indefinicdo no investidor

quanto a entidade onde se dirigir».

§ 5° PODERES DE AUTO-REGULAGCAO DAS SOCIEDADES GESTORAS DE
MERCADOS

Foi criticada a limitacdo imposta pela ante-proposta de alteracdo ao Cdédigo dos Valores
Mobiliarios ao poder auto-regulatério conferido as prdprias sociedades gestoras de mercados,
chamando-se igualmente a atencdo para o anacronismo das alineas a) e b) do n.° 2 e n.° 3 do
artigo 216.° daquela ante-proposta ao condicionarem o poder regulatério da CMVM a audiéncia
prévia da entidade gestora do mercado.

Os poderes auto regulatérios que, nos termos da Directiva, podem ser conferidos as sociedades
gestoras de mercado tém de estar naturalmente sujeitos a deveres que permitam controlar e
avaliar a correccdo da aplicacdo desses poderes. Nesta medida, ndo é posto em causa pelas
presentes alteracGes o modelo de regulacdo do actual Codigo dos Valores Mobiliarios, que
confere a CMVM poderes para, em determinadas matérias, balizar através de intervencdes
normativas o exercicio dessa auto regulacdo e, em outras, para fiscalizar a sua actuagdo enquanto
auto-reguladores (seja por via de registo prévio ou deveres de comunicacdo a priori ou a
posteriori das medidas de auto-regulacéo). Resulta do exposto que a CMVM ndo deve prescindir
dos seus poderes regulatdrios e de supervisdo que sejam fundamentais para o éxito da sua misséo,
tendo, nesta linha, sido feitos alguns ajustamentos tendentes a clarificar os poderes auto-
regulatérios das sociedades gestoras sem pOr em causa as prerrogativas e os poderes do

supervisor.



Neste particular, assinalem-se as regras relativas ao tipo de operagdes e ofertas admissiveis em
determinados mercados, pelas quais se concede as suas sociedades gestoras poderes de auto-
regulacdo, eliminando-se o anacronismo supra mencionado, sujeitando-as em contrapartida ao
registo previsto no artigo 209.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, ou seja, ao controlo prévio
das mesmas por parte da CMVM.

Tendo igualmente sido indicada a preferéncia pela adopcdo do regime de deferimento tacito
quando se exige 0 registo ou a autorizacao prévia por parte da CMVM, importa referir que onde
vigorava esse regime (anterior artigo 299.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios), passou a vigorar

0 regime oposto, por uma questdo de seguranca e de certeza juridica.

§ 6.° REFORMULAGAO INSTITUCIONAL E UNIFICAGCAO TIPOLOGICA DA
EMPRESA DE INVESTIMENTO

Em resposta ao processo de consulta publica, foi considerada oportuna por alguns respondentes a
reformulacdo do actual quadro institucional de empresas de investimento. Segundo esta posicao,
faria sentido abandonar a visdo atomistica das empresas de investimento permitidas em beneficio
da autonomizacgdo de uma Unica categoria de empresas de investimento congregando as actuais
sociedades corretoras, sociedades financeiras de corretagem, sociedades mediadoras de mercados
monetarios e de cambios, sociedades gestoras de patrimonios e as sociedades de consultoria para
investimento, prevista nas ante-propostas.

Uma vez que esta constitui uma matéria em apreciacdo pelo Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, no quadro do aprimoramento das estruturas regulatérias e de supervisdo ("better
regulation™), remete-se a analise do tema para essa sede, dado que a adopcdo de uma empresa de

investimento universal ndo € uma exigéncia de transposicao do acervo comunitario em apreco.

As actuais exigéncias de capitais sociais minimos de empresas de investimento foram
identicamente criticadas por superarem os minimos exigidos pelo direito comunitério. Trata-se de
outro tema que exorbita do estrito &mbito da transposicdo da DMIF, sendo deste modo mais
adequadamente examinado no contexto do relatério sobre medidas de aprimoramento regulatorio
e de praticas de supervisdo ("better regulation) que se encontra em preparacdo pelo Banco de

Portugal, pela CMVM e pelo ISP, a pedido do Senhor Ministro de Estado e das Financas.



§ 7.° CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO EM INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Tendo presente a questdo formulada no documento de consulta publica, a generalidade dos
respondentes manifestou concordancia com a extensdo do objecto das sociedades de consultoria
para investimento ao exercicio da actividade de recepcdo e transmissdo de ordens em valores
mobiliarios e unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo, desde que
sujeitas a aplicacdo das exigéncias relativas a organizagdo interna e prevencdo de conflitos de
interesses dos intermedidrios financeiros. Conforme foi realcado por alguns dos respondentes,
este alargamento da actividade era ja permitido pelo artigo 72°-A do Regulamento 12/2000, da
CMVM, solucéo que a ser abandonada condicionaria a viabilidade de projectos empresariais de
pequena dimenséo.

Ao longo da consulta, foi igualmente manifestado o desejo de ser mantida a actual figura dos
consultores autbnomos para o investimento em valores mobiliérios, mantendo o exercicio da sua
actividade a titulo individual e aos quais ndo seria aplicavel a disciplina da DMIF, nédo
beneficiando, por conseguinte, do designado passaporte comunitario e da liberdade de
estabelecimento de sucursais.

A DMIF prevé, de facto, uma isencédo facultativa as pessoas que «ndo estdo autorizadas a prestar
qualquer servico de investimento com excepcéo da recepcéo e transmissao de ordens em valores
mobiliarios e unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo e a prestacéo de
servicos de consultoria para investimento relacionados com esses instrumentos financeiros»,
deixando essas pessoas de beneficiar do regime de livre prestacdo de servigos. Dadas as opinides
maioritarias recolhidas no &mbito do processo de consulta publica, foram introduzidas alteraces
aos textos dos ante-projectos visando acomodar esta possibilidade. Considerou-se também que
estruturas menos complexas devem poder, no mercado nacional, beneficiar em pleno do regime
previsto na DMIF. Com este propdésito, manteve-se a actual figura dos consultores auténomos,
restringindo o seu ambito de actuacdo a consultoria para investimento em valores mobiliarios (e
ndo em outros instrumentos financeiros).

Paralelamente, passa a ser possivel enformar a figura das sociedades de consultoria de
investimento em instrumentos financeiros, adquirindo a qualidade de intermediario financeiro e
beneficiando do regime de liberdade de prestacdo de servicos. Estas sociedades ndo podem, de
acordo com o regime previsto na DMIF, deter quaisquer bens de clientes.

Um namero significativo de respondentes propds que fosse adoptada uma definicdo mais
objectiva e conclusiva do conceito “Consultoria para Investimento”, transpondo a defini¢do

constante do artigo n.° 52° da Directiva de nivel 2 da DMIF, proposta que foi aceite.



8 8.° AGENTES VINCULADOS

Um numero expressivo de respondentes concordou com as opgOes subjacentes as ante-propostas,
a saber: permitir as empresa de investimento nomear agentes vinculados para efeitos da promocéo
dos seus servigos e angariacdo de clientes e prestagdo de servigos de recepcdo de ordens,
colocacdo de instrumentos financeiros, prestacdo de aconselhamento sobre estes e sobre o0s
servicos prestados pelo intermediario financeiro. Optou-se por ndo se permitir, no entanto, que
estes recebam fundos dos clientes. Recapitule-se que os agentes vinculados assumem um papel
préximo do actualmente desempenhado pelos prospectores, sendo de sublinhar, além do ja
referido alargamento das fungBes por si desempenhadas face a actividade de prospecgdo, a
admissibilidade de pessoas colectivas, adoptando a forma societéria, exercerem também esta
actividade.

Os respondentes que manifestaram concordar com as opg¢des apresentadas, salientaram a
necessidade de se impor também uma harmonizacdo desta figura com a dos promotores (prevista
na Instrucdo do Banco de Portugal n.° 11/2002). Ainda que ndo se encontrem entre ambos 0s
regimes disposices significativamente antagonicas, a apreciacdo das consequéncias de um
eventual alinhamento entre ambas as figuras sera realizada no quadro do aprimoramento das
estruturas regulatorias e de supervisao ("better regulation™) ja referido.

Alguns respondentes manifestaram reservas quanto ao regime de exclusividade dos agentes
vinculados consagrados nas ante-propostas. Refira-se que a natureza destes agentes ndo permite
outra interpretagdo, mas, se dividas houvessem, a definicdo plasmada no n.° 25 do artigo 4.° da
DMIF, dissipa-las-ia (sublinhado nosso): “«Agente vinculado»: uma pessoa singular ou colectiva

gue, sob a responsabilidade total e incondicional de uma Unica empresa de investimento em cujo

nome actua, promove servigos de investimento e/ou servi¢os auxiliares junto de clientes ou
clientes potenciais, recebe e transmite instrucdes ou ordens de clientes relativamente a servicos
de investimento ou instrumentos financeiros, coloca instrumentos financeiros e/ou presta um
aconselhamento aos clientes ou clientes potenciais relativamente a esses instrumentos ou
servicos financeiros". Esclareca-se, no entanto, que o regime de exclusividade previsto ndo
prejudica o direito dos agentes vinculados exercerem outras actividades nédo financeiras, desde
gue respeitadas as normas gerais em matéria de conflito de interesses.

Finalmente, um dos respondentes salientou a necessidade de ser clarificada a relacdo entre o
investidor, o agente vinculado e o intermedidrios financeiro, bem como a necessidade de
estabelecer regras que regulem a actuacdo dos agentes vinculados apés o termo de relagdo com

intermediario financeiro, mormente por rescisdo com justa causa, quando despoletada por este



Gltimo, no sentido de evitar o contacto, para efeitos comerciais, do agente vinculado com os
clientes anteriormente angariados. Relativamente a este aspecto, foi seguido o sentido da DMIF,
sem exigéncias normativas suplementares, em aten¢do a circunstancia de estarmos no ambito do
Direito dos contratos, sujeito ao principio de liberdade contratual. O préprio texto comunitario
exige aos intermediarios financeiros o controlo das actividades exercidas pelos agentes
vinculados por si nomeados e a adopcdo de medidas adequadas a evitar qualquer impacto
negativo que as actividades do agente vinculado ndo abrangidas pelo dmbito de aplicacdo da
presente directiva possam ter sobre as actividades por ele exercidas em nome do intermediario
financeiro (artigo 23.° da DMIF). Assim, as mencionadas matérias relacionadas com a actuacédo
dos agentes vinculados séo, sem prejuizo do exercicio dos poderes de supervisdo da CMVM, do

foro da autonomia contratual do proprio intermediario financeiro.

§ 9.° SOCIEDADES GESTORAS DE MERCADOS E SISTEMAS DE NEGOCIAGAO
MULTILATERAL

Foi questionada a impossibilidade de exercicio, no quadro das empresas de investimento, por
parte das sociedades corretoras, da actividade de gestdo de sistemas de negociacdo multilateral.
Esta €, contudo, a Unica solugdo em conformidade com as opg¢des tomadas na configuragdo
subjectiva das empresas de investimento. A actividade de gestdo de sistemas de negociagdo
multilateral deve ser prosseguida pelos agentes do mercado de valores mobiliarios com uma
vocacdo tendencialmente universal, aqueles que se podem registar para exercer a generalidade
das actividades, detém carteira propria e estdo sujeitos a requisitos de capital compativeis.
Diversos respondentes solicitaram igualmente que as sociedades gestoras de sistemas de
negociacdo multilateral possam deter participacdes idénticas as detidas por sociedades gestoras de
mercado regulamentado, o que foi aceite. Na versdo final da ante-proposta, foi igualmente
acolhida a sugestdo de alargamento do leque de participacdes susceptiveis de serem detidas pelas
sociedades gestoras de mercados regulamentados (e concomitantemente pelas sociedades gestoras
de sistemas de negociagdo multilateral), podendo estas sociedades deter participagdes também em
sociedades gestoras de sistemas de negociacdo multilateral, sociedades que prestem servicos
relacionados com a emissdo e a negociacdo de valores mobilidrios desde que ndo constituam
actividade de intermediacéo financeira e sociedades que se dediquem ao desenvolvimento, gestdo
e comercializacdo de equipamento e programas informaticos, bem como de redes telematicas
destinadas a contratacdo e a transmissao de ordens ou de dados. Ampliou-se igualmente o objecto
acessorio das sociedades gestoras de sistemas de negociacdo multilateral, permitindo-lhes exercer

todas as actividades que podem ser exercidas pelas sociedades gestoras de mercados



regulamentados, com excep¢do, naturalmente, da gestdo de mercados regulamentados que é um
exclusivo destas Ultimas. Esta solucdo é, do ponto de vista da competitividade de ambas as
estruturas de mercado, a que assegura uma maior concorréncia entre ambas, porquanto se

eliminam restrices decorrentes de limitagcdes legais de objecto.

§ 10.° ORGANIZAGAO DOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Relativamente a questdo colocada na consulta publica quanto aos critérios que determinam a
exigéncia de sistemas independentes de controlo interno, de gestéo de riscos e de auditoria interna
foi dado amplo acolhimento a proposta de que tal venha a ser objecto de tratamento em
Regulamento da CMVM. De um modo geral, foi igualmente criticado o critério de 20
colaboradores, por ser demasiado redutor, tendo sido consensual a adopcdo de uma abordagem
assente numa multiplicidade de critérios. Foram, designadamente, sugeridos os seguintes critérios
aferidores do grau de complexidade das actividades exercidas pelo intermediario financeiro:
nimero e tipo de actividades para que se encontra autorizado, tipo de instrumentos financeiros
gue comercializa, o volume de actividade, o nimero de clientes, o peso dos clientes qualificados e
contrapartes no total de clientes e o exercicio da actividade de gestdo de carteiras como critério
relevador de actividade complexa. Face a opinido generalizada transmitida na consulta pablica,
remeteu-se para norma de habilitacdo regulamentar a concretizacdo do grau de complexidade,
dimensdo e natureza das actividades do intermediario financeiro que exigem sistemas
independentes de gestdo de riscos e de auditoria, bem como um regime de incompatibilidades
menos restritivo no exercicio das fungdes de controlo do cumprimento (“compliance™). Julga-se
que esta solugdo é a que assegura uma maior adequacao do regime em fungdo da evolugdo dos
mercados e da correspondente supervisdo.

Relacionado com o ponto precedente, foi expressa por alguns respondentes a necessidade de
maior articulacdo entre a CMVM e o BdP tendo em conta que presentemente ambas as
autoridades exigem aos intermediarios financeiros a apresentacdo de Relatérios de Supervisao e
Controlo (Regulamento da CMVM n.° 12/2000 e Aviso do BdP n.° 3/2006) e que o n° 4 do artigo
317° do Cddigo dos Valores Mobilidrios passard a exigir que os auditores externos do
intermediario financeiro apresentem anualmente @ CMVM um relatério que ateste o caracter
adequado dos procedimentos e medidas adoptadas pelo mesmo para assegurar a salvaguarda e
segregacdo dos bens pertencentes aos clientes, sendo que também é exigida pelo BdP a emissédo
de pareceres aquando da producdo do Relatério Anual de Controlo Interno previsto pelo Aviso n.°
3/2006. Tratando-se de relatérios que tém uma natureza e ambito distintos, mas tendo em comum

a exigéncia de certificacdo e/ou de parecer(es), pode haver, de facto, economias de escala que
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podem ser aproveitadas na sua elaboracdo e na respectiva emissdo de certificacdo e/ou de
parecer(es), que ndo sdo prejudicadas pela existéncia de dois relatérios com destinatérios
distintos. Este ponto esta também a ser analisado no estudo sobre medidas de aprimoramento
regulatério e de préaticas de supervisdo (“better regulation”) que se encontra em preparagdo pelas
trés autoridades de supervisdo representadas no Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,
a pedido do Senhor Ministro de Estado e das Financas.

Foi ainda solicitada a clarificacdo quanto a possibilidade de as funcdes de auditoria interna serem
desempenhadas pelo departamento de Auditoria Interna de uma empresa no mesmo grupo
financeiro, o que, por ndo ser vedado no regime comunitario, ficou inscrito na versao final da

ante-proposta da sua transposic¢ao.

§ 11.° TRANSFERENCIA DE COMPETENCIAS PARA A CMVM

Primeiramente, refira-se que ndo houve opinides contrarias a transferéncia de competéncias do
ISP para a CMVM quanto a regulacéo e supervisdo da comercializacdo e publicidade de contratos
de seguro ligados a fundos de investimento e fundos de pensdes abertos, tendo, inclusive, uma
associacao de consumidores manifestado o seu agrado por esta solucéo.

Um dos respondentes considerou necessaria, no entanto, face a transferéncia de competéncias do
ISP para a CMVM, que se operasse uma clara delimitagdo da fronteira entre a supervisdo
comportamental destes produtos, a cargo da CMVM e a prudencial, confiada ao ISP, ficando bem
claro, para todos os intervenientes, qual o &mbito de cada uma e as suas competéncias. Indo de
encontro a estas preocupagoes, foi clarificado o &mbito dos fundos de pensdes sobre que recaem
poderes de regulacdo e de supervisdo da CMVM - os fundos de pensGes abertos com adesdo
individual. Quedam-se, por isso, de fora desta transferéncia de competéncias a comercializacdo
dos fundos de pensdes fechados e dos fundos de pensdes abertos de adesdo exclusivamente
colectiva, visto que estes estdo intrinsecamente associados a planos de pensfes profissionais
essencialmente complementares da proteccdo social (“segundo pilar”), por oposi¢éo a planos de
pens@es individuais caracteristicos de instrumentos de poupanca particular (“terceiro pilar") a
que correspondem essencialmente os fundos de pensGes abertos aos quais é permitida a adesdo
individual.

Além disso, esclareceu-se que aos fundos de pensBes abertos com adesdo individual e aos
contratos de seguro ligados a fundos de investimento aplicam-se as regras dirigidas aos
instrumentos financeiros. Gozam designadamente de aplicacdo as regras gerais sobre informacao

(v.g. art. 7.9, proteccdo dos investidores, supervisdo e as relativas a parte sancionatdria do
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Codigo dos Valores Mobilirios. Ficou, porém, afastado o titulo do Codigo respeitante a
intermediagdo, para prevenir antinomias normativas com as regras respeitantes & mediacdo de
seguros. E cuidou-se, por fim, de determinar que a emissdo de regulamentos da CMVM no
ambito da prestagdo de informacéo e distribuicdo de fundos de pensBes abertos com adesdo
individual e dos contratos de seguro ligados a fundos de investimento deve ser precedida de

parecer do ISP.

§ 12.° DIREITO TRANSITORIO

As sugestdes de alinhamento das normas de direito transitério nos varios diplomas que compdem
0 pacote normativo foram também acolhidas, na redaccéo final proposta, por razdes de coeréncia

sistematica.
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