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Nota Introdutória
O mercado de capitais e os prestadores de serviços financeiros devem 

merecer a confiança dos investidores. Porém, nos últimos anos, e espe-
cialmente após a crise de financeira iniciada em 2007, tem-se constatado 
que, seja pela forma como as empresas se organizam e estruturam, seja 
pela forma como operam, seja pela forma como desenvolvem e comer-
cializam os produtos financeiros, o mercado não tem proporcionado 
soluções espontâneas de alinhamento de interesses entre os fornecedores 
e os consumidores de produtos e serviços financeiros.

Aos tradicionais problemas decorrentes da assimetria de informação 
e de dissonância de interesses entre emitentes e investidores ou entre 
intermediários financeiros e seus clientes, juntaram-se, com a crise 
financeira, vários outros fatores que vieram reforçar a necessidade de 
proteção dos investidores e consumidores. Com efeito, a continuação de 
um clima de incerteza económica global, reduzida confiança, acrescida 
concorrência, e alteração de normas legais e regulamentares vieram 
criar um quadro de especiais dificuldades no suprimento das crescentes 
necessidades de financiamento de muitos agentes económicos. Se a isto 
se acrescer a necessidade de alguns desses agentes e, especialmente, dos 
intermediários financeiros reduzirem a sua exposição a vários fatores de 
risco, transferindo riscos outrora acomodados nos seus balanços para a 
esfera patrimonial de outros agentes, compreendemos que os desafios 
que atualmente se colocam aos reguladores e supervisores em matéria 
de proteção dos interesses dos consumidores de serviços financeiros 
são mais exigentes.

Tendo presente esta realidade, a CMVM tem procurado assegurar 
a proteção dos investidores e, em particular, dos pequenos e médios 
consumidores de serviços financeiros prestados na sua área de inter-
venção, por serem aqueles que mais carecem de proteção na tutela dos 
seus legítimos direitos e interesses.

A supervisão e a regulação do mercado de capitais implicam custos, 
quer para a CMVM, quer para as entidades que estão sujeitas a essa 
supervisão e regulação. No entanto, apenas os custos não evitáveis e 
estritamente necessários ao cumprimento da missão que lhe está confiada 
devem ser incorridos ou impostos. Por isso, não só devem ser realiza-
das análises de custo e benefício antes de intervenções regulatórias 
relevantes — como é já prática da CMVM —, como devem ser perma-
nentemente questionados os procedimentos de atuação. Foi isso que a 
CMVM fez no ano findo, tendo procedido a uma ampla reformulação 
dos procedimentos de autorização e de registo, bem como à melhoria 
das suas práticas administrativas.

A atuação da CMVM e dos seus colaboradores, além de eficiente e 
eficaz no plano técnico, deve igualmente pautar-se por elevados padrões 
de ética e diligência. Por essa razão procedeu-se em 2011 a uma revisão 
do Código de Conduta e Ética dos Colaboradores da CMVM, a par da 
adoção de um Código de Boas Práticas Administrativas.

Ainda tendo em vista objetivos de eficácia e de minimização de custos, 
procedeu-se igualmente a um aperfeiçoamento dos sistemas e práticas de 
supervisão da CMVM. Neste contexto merece relevância o aperfeiçoa-
mento do seu modelo de risco de supervisão, processo de que resultou 
um modelo global de supervisão que se julga conforme com as melhores 
práticas internacionais. A supervisão da negociação, a supervisão dos 
mercados e das entidades gestoras, com destaque para a supervisão do 
mercado de dívida e em particular da dívida pública, a supervisão de 
intermediários financeiros e da gestão de ativos, a supervisão da análise 
financeira e a supervisão da informação financeira igualmente registaram 
melhorias nas práticas instituídas, que permitiram que um elevado nível 
de atividade fosse atingido, como adiante melhor se explicita.

O combate aos abusos de mercado, as consequentes participações 
para efeitos criminais ao Ministério Público, e o contencioso contraor-
denacional congregaram parte significativa dos esforços da CMVM, em 
linha com o definido nas Linhas de Ação estabelecidas para 2011-2012. 
Neste contexto, destaquem-se os elevados recursos consumidos com o 
acompanhamento dos processos em Tribunal.

Para terminar, no que respeita às atividades da CMVM, importa des-
tacar o substancial leque de atividades que lhe são exigidas por força dos 
mecanismos internacionais de que não pode deixar de fazer parte. Com 
efeito, seja no âmbito da European Securities and Markets Authority 
(ESMA), seja no quadro da International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO), seja ao nível do European Systemic Risk Board 
(ESRB), ou seja no plano dos colégios internacionais de reguladores de 
mercados e sistemas de liquidação, a participação da CMVM envolve 
um esforço significativo e crescente, impondo-se que essa participação 
seja feita com um elevado nível de competência técnica, pois só assim 
será possível influenciar as soluções regulatórias finais em defesa dos 
interesses dos legítimos agentes económicos e do mercado.

No que respeita às contas da CMVM, salienta-se nesta nota intro-
dutória não apenas o resultado do exercício positivo num contexto de 
contração do mercado de capitais, de que resultou uma redução das 
receitas (menos 6 %), mas especialmente a redução das despesas, tendo 
os custos de funcionamento decrescido 8 %, com relevo para o decrés-
cimo de 16 % dos custos com o pessoal. Por fim, no plano financeiro, 
saliente-se a decisão tomada em 2011 de transferir a sede da CMVM 
das atuais instalações arrendadas, para instalações próprias, o que pro-
porcionará uma significativa redução de despesas com fornecimentos 
externos nos anos vindouros.

1 — Proteção dos investidores
A proteção dos investidores é um elemento central da missão da 

CMVM. Apresentam-se seguidamente as principais ações concretizadas 
nesta matéria, embora muitas outras se encontrem dispersas ao longo do 
presente relatório. De facto, toda a atividade de supervisão da CMVM se 
destina em última instância a proteger os investidores, da mesma forma 
que também todos os atos que se destinam a punir abusos de mercado 
incorporam uma componente dissuasora que visa o mesmo fim.

As decisões de investimento em instrumentos financeiros devem 
(poder) ser tomadas com base em informação suficiente e inteligível 
prestada pelos emitentes, pelos intermediários financeiros e por outros 
profissionais do mercado. Este dever de prestação de informação clara e 
transparente assume especial relevância num período em que os investi-
dores são crescentemente confrontados com propostas de subscrição de 
produtos financeiros de significativa complexidade. Muitas vezes essas 
propostas não permitem uma perceção imediata, clara e completa dos 
riscos que lhes estão associados, nem das condições de remuneração 
desses produtos.

Além da ação da CMVM relativa à receção e tratamento de recla-
mações de investidores, a emergência e o desenvolvimento de novos 
produtos conduziu à necessidade de uma atitude mais vigilante e a uma 
ação de contornos específicos para o tipo de produtos em causa. A res-
posta encontrada foi a criação, no início de 2011, do Comité de Inovação 
Financeira (CIF), que centraliza e coordena a intervenção da CMVM 
em matérias relacionadas com a inovação financeira, particularmente no 
âmbito dos produtos financeiros complexos. O CIF antecipa, também, a 
adoção das medidas previstas na regulamentação europeia que estejam 
em preparação pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliários e dos 
Mercados (ESMA — European Securities and Market Authority) (1).

1.1 — A distribuição de produtos financeiros complexos
A CMVM tem vindo a operacionalizar os mecanismos necessários à 

supervisão dos produtos financeiros complexos decorrentes das atribui-
ções previstas no Decreto-Lei n.º 211-A/2008, de 3 de novembro, respei-
tantes aos deveres de informação sobre produtos financeiros complexos. 
Foram alcançados progressos relevantes em 2011 quanto à supervisão da 
distribuição e publicidade, estando em curso o estabelecimento de um 
regime de informação específico para estes produtos de forma a permitir 
ao público o efetivo conhecimento das suas características e riscos.

A criação do CIF obedece ao desígnio de uma intervenção abrangente 
e uniforme na comercialização de instrumentos financeiros complexos 
em Portugal e, de forma mais geral, visa dar uma resposta sistemática, 
internamente coordenada, em matérias relacionadas com a inovação 
financeira. O trabalho deste comité traduziu-se designadamente na 
análise dos documentos informativos e da publicidade respeitante aos 
instrumentos financeiros complexos e às plataformas de negociação que 
suportam a respetiva transação. Foi realizado um estreito acompanha-
mento dos principais desenvolvimentos internacionais na comerciali-
zação dos instrumentos financeiros por via das congéneres da CMVM 
e também da ESMA. Foi ainda produzido um projeto de regulamento 
tendo em vista regular a informação e publicidade deste tipo de produtos, 
que viria a ser objeto de consulta pública já em 2012.

Entre outras ações, a supervisão das redes de comercialização de 
produtos financeiros complexos foi intensificada, averiguando-se a 
adequação de conhecimentos das respetivas equipas de vendas e a exis-
tência ou ausência de conflitos de interesses na comercialização desses 
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produtos, e foi reforçada a supervisão sobre o efetivo cumprimento dos 
deveres de informação que impendem sobre os comercializadores de 
instrumentos financeiros complexos.

No final do ano os produtos financeiros complexos do setor segu-
rador e bancário, sujeitos à supervisão comportamental da CMVM, 
compreendiam operações e contratos de seguro ligados a fundos de 
investimento, comummente designados unit-linked, produtos duais 
(aplicação de fundos conjugada com instrumento financeiro autónomo), 
fundos de pensões abertos de adesão individualizada, obrigações estru-
turadas, valores mobiliários representativos de dívida com possibilidade 
de perda de capital (Notes), certificados, warrants autónomos, soluções 
de proteção de taxa de juro, contratos de derivados sobre divisas, Ex-
change-Traded Funds (ETF), contratos por diferença (CFD — Contracts 
for Difference), entre outros.

A CMVM analisou 222 peças de publicidade relativas a produtos do 
setor segurador e bancário (categorizados como produtos financeiros 
complexos), tendo sido necessário solicitar às entidades comercializa-
doras daqueles produtos alterações em 95 % dos casos. No ano de 2011 
o número de peças publicitárias aprovadas pela CMVM relativas a pro-
dutos financeiros complexos cresceu no que diz respeito às plataformas 
de negociação, pois uma parte dos produtos financeiros complexos é 
aí transacionada, incluindo contratos diferenciais, derivados de taxa 
de câmbio ou de taxa de juro, entre outros. A CMVM intensificou a 
supervisão a estas plataformas, acompanhando assim a evolução do 
mercado, visto que a comercialização via plataformas de negociação 
tem já uma expressão não despicienda.

Verificou-se igualmente uma evolução dos meios de divulgação da 
publicidade, que privilegia a utilização da internet, quer através do sítio 
do próprio emitente ou entidade comercializadora na internet, quer de 
sítios de entidades terceiras na internet, como jornais on-line de cariz 
nacional.

Todavia, o número de peças publicitárias aprovadas sem necessidade 
de alterações corresponde ainda a um número reduzido do total de 
peças analisadas. Esta situação está essencialmente relacionada com o 
cumprimento das regras relativas às advertências que devem constar das 
peças. Espera-se que esta situação possa vir a ser alterada após a entrada 
em vigor do futuro regulamento da CMVM sobre produtos financeiros 
complexos colocado em consulta pública já em 2012.

Em resultado da análise empreendida pela CMVM aos documentos 
de comercialização dos produtos financeiros complexos, prospetos 
simplificados e documentos informativos, foram efetuadas diversas reco-
mendações para salvaguardar os interesses dos investidores, assegurando 
que os mencionados documentos apresentem uma informação clara, 
concisa e em linguagem facilmente compreensível, e que descrevam 
as principais características e riscos dos produtos.

Das recomendações mais frequentes efetuadas pela CMVM por oca-
sião da análise dos prospetos simplificados e documentos informativos 
de produtos financeiros complexos destacam-se i) a necessidade da 
respetiva qualificação como produto financeiro complexo; ii) a neces-
sidade de dar destaque aos principais riscos do produto, em particular 
a identificação do risco de conflito de interesses, sempre que o produto 
pressupõe investimento em ativos do grupo; iii) a necessidade de obje-
tividade e clareza da informação prestada; iv) a assertividade relativa-
mente às características do produto; v) a necessidade de tornar clara e 
objetiva a política de investimento; e vi) a necessidade de identificação 
inequívoca dos custos diretos e ou indiretos associados ao produto 
financeiro complexo.

O elevado número de reclamações sobre produtos financeiros comple-
xos (182) demonstra que muitos investidores foram surpreendidos pela 
reduzida rentabilidade das suas aplicações ou pela constatação de que 
os seus investimentos apresentavam características que não esperavam 
ou de cuja possibilidade de ocorrência não tinham consciência. Não 
obstante o cenário de recessão, tornam-se evidentes dificuldades de 
compreensão pelo investidor e de consequente má formação da vontade 
de investimento em razão da especial complexidade, do caráter inovador 
ou de riscos não evidentes dos produtos. Muitas das reclamações sobre 
a comercialização de produtos financeiros complexos são apresentadas 
por investidores que demonstraram não possuir o perfil adequado para 
lhes ser aconselhada a subscrição deste tipo de produtos e que alegaram 
desconhecer que o produto tivesse risco de capital e não garantisse renta-
bilidades mínimas. Não são raros os casos em que o perfil do reclamante, 
em especial com idade entre os 70 e os 80 anos à data da subscrição e 
sem conhecimentos e experiência na matéria, se revela desadequado ao 
investimento em produtos financeiros complexos, que por vezes repre-
sentam elevada percentagem das aplicações desses clientes.

Tendo em conta a tendência crescente de comercialização de pro-
dutos financeiros complexos a clientes de retalho e a complexidade da 
grande maioria destes produtos financeiros, a CMVM colocou (como 
anteriormente referido, já em 2012) em consulta pública um projeto 
de regulamento sobre a matéria. O projeto de regulamento tem como 
âmbito de aplicação qualquer contrato ou ativo de captação de aforro ou 

de gestão de risco financeiro que, embora assumindo a forma jurídica 
de um produto ou instrumento já existente, tem características que não 
são diretamente identificáveis com as desse produto ou instrumento, 
em virtude de ter associado outros produtos ou instrumentos de cuja 
evolução depende, total ou parcialmente, a sua rentabilidade. A proposta 
de regulamento tipifica alguns dos produtos a que o regulamento é 
aplicável em particular: i) os instrumentos financeiros derivados; ii) as 
obrigações estruturadas e outros valores mobiliários representativos de 
dívida com possibilidade de reembolso abaixo do valor nominal; iii) os 
certificados; iv) os contratos de seguro ligados a fundos de investimento 
(unit linked), incluindo os seguros ligados a fundos de investimento e 
as operações de capitalização ligadas a fundos de investimento; v) os 
produtos duais; e vi) algumas participações em organismos de investi-
mento coletivo não harmonizados, que não sejam fundos de investimento 
imobiliários ou fundos de capital de risco em função da composição da 
respetiva carteira de investimentos no que respeita à inclusão de produtos 
financeiros complexos.

Entre outras medidas corretivas da assimetria de informação, a pro-
posta clarifica conceitos (e.g. produto com risco de rentabilidade, produto 
de rendimento certo, produto sem risco de capital) e estabelece a obriga-
toriedade de inclusão de um alerta gráfico quanto aos riscos do produto 
no documento de informação fundamental ao investidor e nas peças 
publicitárias de modo a assegurar que os subscritores destes produtos 
são advertidos de forma adequada quanto aos riscos em que incorrem. 
O leque de advertências foi alargado e tipificado, de modo a não só 
simplificar o processo de elaboração dos documentos, mas igualmente 
a facilitar a compreensão das potenciais consequências que podem advir 
da subscrição do produto financeiro. Procura-se igualmente disciplinar a 
apresentação de cenários, impondo que à informação sobre o melhor e o 
pior resultado possível se junte, em determinadas situações, um cenário 
pessimista, um cenário mediano e um cenário otimista.

Entretanto, foi divulgado no sítio da CMVM na internet um conjunto 
de documentos destinados aos investidores, dos quais se destacam o 
glossário de termos relativos a instrumentos financeiros, um guia des-
critivo das principais características de alguns dos produtos financeiros 
complexos, um conjunto de recomendações aos investidores em geral e 
um outro conjunto específico para os investidores de produtos financeiros 
complexo. Estas medidas fazem também parte de um esforço amplo de 
promoção da literacia financeira dos investidores de retalho.

1.2 — Reclamações e pedidos de informação
Em 2011 foram recebidas na CMVM 598 reclamações, 28 denúncias, 

1613 pedidos de informação e 1699 pedidos de certidões para efeitos 
fiscais. O volume de reclamações manteve-se em níveis superiores 
aos padrões médios registados antes da crise (em 2007 foram recebi-
das somente cerca de 270 reclamações). Os intermediários financeiros 
continuaram a ser as entidades mais reclamadas, com destaque para os 
bancos que comercializam instrumentos financeiros.

À semelhança do verificado nos anos anteriores, os instrumentos finan-
ceiros mais visados nas reclamações foram os fundos de investimento. 
As reclamações incidiram essencialmente sobre a falta de prestação 
de informação (designadamente sobre as condições de resgate, o risco 
do investimento e a rentabilidade esperada) e sobre o incumprimento 
da entrega obrigatória do prospeto simplificado ao investidor previa-
mente à subscrição dos fundos. Os instrumentos e produtos financeiros 
complexos foram o segundo tipo de instrumento financeiro alvo do 
maior número de reclamações, que versaram principalmente sobre a 
comercialização de obrigações e de produtos estruturados, de swaps de 
taxa de juro e de unit-linked.

Foram analisados 1023 processos de reclamação contra intermediários 
financeiros, a maioria dos quais transitados de anos anteriores. Mais de 
metade (584) evidenciava potenciais irregularidades no comportamento 
do intermediário financeiro. Nestes casos, as ações de supervisão con-
duzidas analisaram o caráter das situações identificadas, no sentido de 
averiguar se se tratavam de situações pontuais ou de práticas reiteradas 
(o que poderia sinalizar um padrão de conduta). O levantamento efe-
tuado serviu de base ao modelo de determinação de risco para efeitos 
de planeamento de ações de supervisão presenciais. Catorze situações 
deram origem a apuramento de eventual responsabilidade contraorde-
nacional.

Do total de reclamações concluídas, 535, a CMVM considerou que 
em cerca de 71 % existiu uma resposta adequada por parte do interme-
diário financeiro, e deste universo 37 % envolveram o ressarcimento 
pelo intermediário financeiro de parte ou da totalidade dos prejuízos 
sofridos pelo reclamante.

No âmbito do acionamento do Sistema de Indemnização aos Investi-
dores (SII) e ao abrigo do dever legal de assegurar os serviços técnicos 
e administrativos indispensáveis ao bom funcionamento do sistema, a 
CMVM respondeu a 598 pedidos e reclamações de clientes do Banco 
Privado Português relacionados com o pagamento das indemnizações.
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1.3 — Intermediação financeira não autorizada
A CMVM prosseguiu o esforço no combate à intermediação financeira 

não autorizada e à fraude com ela relacionada com o objetivo, além da 
proteção dos investidores e do cumprimento da lei, de tutelar os legítimos 
interesses dos intermediários financeiros. Foram concluídos 16 processos 
de intermediação financeira não autorizada. A CMVM manteve uma 
estreita cooperação com as autoridades de supervisão congéneres no 
âmbito da IOSCO e da ESMA para combater este fenómeno.

Os casos tratados ao longo do ano continuaram a revestir natureza e 
complexidade distintas. Pela natureza ilícita das atividades não autori-
zadas, persistem as dificuldades na recolha de elementos que permitam 
obter informação sobre as atividades desenvolvidas e sobre os seus 
contornos exatos. No plano sancionatório, foram instaurados quatro 
processos de contraordenação (três por exercício não autorizado de 
intermediação financeira e um por publicidade a serviços de investi-
mento) e foram efetuadas três participações criminais ao Ministério 
Público. Neste último caso, as investigações por exercício não auto-
rizado de intermediação permitiram identificar indícios da prática de 
ilícitos criminais.

Os casos investigados, na sua maioria, tiveram origem ou estiveram 
relacionados com a prestação — ou tentativa de prestação — de servi-
ços financeiros por pessoas residentes em Portugal. Surgiram também 
algumas situações com origem fora do país, designadas de cold calling, 
em que investidores residentes em Portugal são contactados por supos-
tas casas de investimento estrangeiras com propostas de investimento 
aparentemente muito vantajosas, sendo solicitadas para o efeito trans-
ferências de dinheiro para contas de bancos internacionais.

No plano da prevenção foram publicados nove comunicados a in-
formar sobre a ausência de habilitação de pessoas, sociedades e sítios 
na internet para prestar serviços de intermediação (em dois dos casos 
com divulgação internacional). Foram efetuadas três notificações para 
retirada de publicidade ou de conteúdos informativos ilegais de sítios 
na internet, e num destes foi emitida uma ordem para a retirada de 
conteúdos ilegais.

1.4 — Sistema de Difusão de Informação
A divulgação pela CMVM de informação prestada ao mercado pelas 

entidades supervisionadas em cumprimento dos seus deveres legais, bem 
como de informação integrada nos seus registos e ainda de outros dados 
relevantes decorre do disposto no artigo 367.º do Código dos Valores 
Mobiliários (Cód.VM). O sistema de difusão de informação é utilizado 
por emitentes, fundos de investimento, intermediários financeiros e 
por entidades comercializadoras de produtos financeiros complexos, 
incluindo unit linked e fundos de pensões abertos de adesão individual 
que, por esse meio, cumprem os seus deveres de informação aos inves-
tidores. Foram divulgados 14 511 documentos por estas entidades, mais 
33,8 % do que no ano anterior.

Os emitentes de ações, obrigações e outros valores mobiliários que 
divulgaram comunicações através do sistema de difusão de informação 
ascenderam a 116. Os emitentes de ações do PSI 20 foram responsáveis 
por 56 % das comunicações. O número de comunicações efetuadas 
por entidades emitentes através do sítio da CMVM na internet foi de 
7597 (6685 em 2010) e respeitaram a factos relevantes/informação 
privilegiada, documentos de ofertas, prestação de contas, participações 
qualificadas e outras informações. As comunicações de informação 
privilegiada e do pagamento de juros de empréstimos obrigacionistas 
representaram 40 % do total de comunicações.

O número de comunicações efetuadas por fundos de investimento 
através do sítio da CMVM na internet diminuiu, fundamentalmente por 
causa da diminuição do número de prospetos, o que indicia a retração 
deste mercado.

2 — Reformulação dos procedimentos de autorização/registo
e melhoria das práticas administrativas da CMVM

2.1 — Simplificação dos atos de registo, registo via internet
e fixação de níveis de serviço

mais exigentes para duração do processo de registo
O processo de reformulação e simplificação dos atos autorizativos 

da CMVM ficou concluído no final de 2011, tendo sido também re-
vistos todos os procedimentos internos associados a esses atos. Foram 
atualizadas, corrigidas e harmonizadas as regras relacionadas, direta ou 
indiretamente, com os atos autorizativos para garantir a sua coerência 
e lógica. A revisão subordinou-se aos princípios da celeridade, clareza, 
transparência e eficiência na relação com os supervisionados.

Na vertente das normas com eficácia externa, estão em curso os pro-
cedimentos relacionados com as alterações legislativas e regulamentares 
que permitirão — em prol da defesa dos interesses dos supervisionados 

e também da eficiência do funcionamento da CMVM — adotar o prin-
cípio do deferimento tácito na ausência de decisão expressa da CMVM 
e limitar a possibilidade de interrupção dos prazos a uma só vez.

O processo de reformulação e simplificação permitirá que em 2012 
sejam disponibilizados no sítio da CMVM na internet 68 dossiers in-
formativos, que substituirão os que existiam anteriormente. Os novos 
dossiers serão tão elucidativos e completos quanto possível, e incluirão 
a identificação dos documentos (check list) necessários à instrução de 
cada pedido e a discriminação dos conteúdos mínimos que decorrem das 
disposições legais e regulamentares. A disponibilização destes dossiers 
contribuirá decisivamente para serem atingidos, em simultâneo, dois dos 
objetivos deste processo: i) facilitar a instrução completa dos pedidos 
pelas entidades supervisionadas, o que significa que doravante só serão 
aceites pedidos cuja documentação esteja formalmente completa e em 
conformidade com o respetivo dossier; e ii) reduzir os prazos de execução 
dos atos autorizativos, agilizando assim o funcionamento do mercado e 
facilitando a vida das entidades interessadas na prática de tais atos.

2.2 — Código de Boas Práticas Administrativas e revisão
do Código de Conduta e Ética dos Colaboradores da CMVM
O cumprimento da função de supervisão financeira exige que os tra-

balhadores da CMVM tenham elevada competência técnica e respeitem 
os mais exigentes padrões de ética profissional, quer nas relações entre 
si, quer nas relações com o exterior.

Assim, foi adotado em 2011 o «Código de Boas Práticas Administrati-
vas» orientado por três princípios basilares: simplificação, transparência 
e responsabilidade. O código contém os princípios e as regras de ética 
profissional que regem as relações dos trabalhadores com pessoas ex-
teriores à CMVM, sejam ou não por esta supervisionadas.

A exigência a que os colaboradores da CMVM estão sujeitos tem 
aumentado de intensidade e a um ritmo acelerado nos últimos anos, 
mas de forma mais intensa desde o colapso da Lehman Brothers. Esta 
exigência, aliás comum às entidades suas congéneres, deve-se a um 
conjunto de circunstâncias que incluem, mas não se limitam a: i) um 
contexto de crescente internacionalização e globalização dos mercados; 
ii) uma elevadíssima diversidade e complexidade dos produtos que 
neles se transacionam e dos agentes que neles intervêm; iii) a cada vez 
maior celeridade das transações; iv) a sofisticação das práticas lesivas 
da integridade dos mercados; e v) as acrescidas e legítimas exigências 
de rigor e de eficácia em relação às atividades da autoridade de super-
visão. A entrada em vigor de um novo paradigma de supervisão, com 
origem na reação à crise financeira, ditou também acrescidas exigências 
aos colaboradores da CMVM e aos seus dirigentes. O paradigma con-
substancia-se na necessidade reforçada de atender à questão do risco 
(sistémico ou não), até então insuficientemente tratado não só pelos 
supervisores de mercados de instrumentos financeiros mas também 
pelos próprios supervisores bancários, e no caráter cada vez mais inte-
grado da supervisão, em termos europeus e globais. Neste contexto, é 
premente o reforço dos recursos afetados à participação internacional, 
para se alcançar uma participação mais eficaz na conceção de modelos 
de regulação e supervisão que se adaptem à realidade portuguesa e que 
contribuam para a preservação e o desenvolvimento do mercado de 
capitais português.

Paralelamente, considerou-se oportuno rever o Código de Conduta 
vigente, passando a estar circunscrito aos princípios e regras aplicáveis na 
vertente interna e adotando a designação «Código de Conduta e Ética dos 
Trabalhadores da CMVM». Na revisão das normas aplicáveis na esfera 
interna procurou assegurar-se flexibilidade na prestação da atividade, 
nomeadamente quanto à utilização eficaz dos meios de trabalho e, ao 
mesmo tempo, manter elevados padrões de exigência na conduta dos 
colaboradores e nas suas relações entre si e com a instituição.

Quer o «Código de Boas Práticas Administrativas» quer o «Código de 
Conduta e Ética dos Trabalhadores da CMVM» foram disponibilizados 
no sítio da CMVM na internet.

2.3 — Reforço da função de auditoria interna
A função de auditoria interna foi reforçada mediante a introdução 

de novos instrumentos analíticos e a adoção de um plano anual de 
auditoria. Este plano para o triénio 2011-2013 é centrado na análise da 
eficácia e da eficiência do funcionamento organizacional, na fiabilidade 
da informação financeira, no cumprimento de procedimentos e normas, 
e na auditoria de sistemas de informação. Em 2011 foram realizadas 
nove auditorias e sete inspeções e foi efetuado o acompanhamento da 
implementação das recomendações emitidas nos trabalhos de auditoria 
realizados. Foram cimentadas relações diretas com os responsáveis e 
as equipas de auditoria interna de entidades congéneres, de modo a 
garantir o alinhamento com as práticas de referência entre as entidades 
de regulação e supervisão europeias.
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3 — Aperfeiçoamento dos sistemas e práticas
de supervisão da CMVM

3.1 — Modelo de risco de supervisão
Os modelos de supervisão da CMVM foram revistos e reformulados 

com o objetivo de uniformizar os modelos especificamente aplicáveis 
a cada um dos conjuntos de entidades sujeitas à sua supervisão, re-
conduzindo-os a princípios e regras comuns. Tratou-se de conceber e 
implementar um modelo global de supervisão de acordo com as melhores 
práticas internacionais. O modelo assenta no risco e tem por principais 
objetivos permitir uma eficiente afetação dos recursos existentes (em 
ordem a minimizar custos) e prevenir a ocorrência de falhas de supervisão 
no mercado de instrumentos financeiros. As entidades sujeitas à super-
visão da CMVM são classificadas numa lógica de risco em função do 
impacto (dimensão e risco sistémico) e da suscetibilidade de ocorrência 
de uma falha numa determinada entidade. O modelo é refinado num 
nível de aplicação mais específico a cada grupo de entidades sujeitas 
a supervisão (intermediários financeiros, organismos de investimento 
coletivo, contas, auditores, participações qualificadas, titularização de 
créditos e capital de risco) e permite direcionar o esforço de supervisão 
dentro de cada entidade, além de permitir dosear a intensidade da su-
pervisão entre as diferentes entidades.

O novo modelo prevê a realização programada de, pelo menos, uma 
supervisão num determinado espaço de tempo nas instalações de cada 
uma das entidades sujeitas a supervisão com sede ou sucursal em ter-
ritório nacional, à exceção dos emitentes de valores mobiliários. Foi já 
atribuída uma classificação de risco a cada uma das entidades supervi-
sionadas e foram selecionadas as entidades a supervisionar em 2012.

3.2 — Supervisão da negociação
Os procedimentos reforçados de supervisão de dívida soberana im-

plementados em 2010 encontram-se em continuado processo de melho-
ramento e abrangem também os instrumentos financeiros relacionados 
com a dívida, como é o caso dos credit default swaps (CDS). Dois 
processos de investigação estão já relacionados com o mercado de dívida 
soberana: um visou atuações no mercado acionista prévias à divulgação 
de descidas da notação de risco da dívida soberana, designadamente 
estratégias de vendas a descoberto; o outro teve por objeto a eventual 
manipulação do mercado.

O Sistema Integrado de Vigilância de Abuso de Mercado (SIVAM) e 
a fase de análise de operações, normalmente prévia à de investigação, 
continuaram a revelar-se determinantes no combate aos abusos de mer-
cado. Quase todos os processos de investigação abertos tiveram origem 
em análises de operações determinadas pelo funcionamento do SIVAM. 
Todavia, alguns processos de investigação tiveram origem em comuni-
cações de operações suspeitas efetuadas por entidades supervisionadas 
sujeitas ao dever de análise e de comunicação. Em 2011 foi lançado 
um projeto de desenvolvimento do SIVAM, baseado em informações 
sobre ofertas, previsto no momento da sua criação, de modo a torná-lo 
ainda mais abrangente e a adaptá-lo às novas realidades do mercado, 
nomeadamente à negociação algorítmica, incluindo a negociação de 
elevada frequência (high frequency trading).

A CMVM prosseguiu a supervisão em tempo real da negociação de 
instrumentos financeiros com particular atenção aos mercados acionista 
e obrigacionista geridos pela Euronext Lisbon. Foram detetadas e regis-
tadas 1022 situações potencialmente anómalas resultantes do SIVAM 
e foram analisadas preliminarmente e discutidas em sede de Comité 
de Supervisão da CMVM 158 desses alertas. As situações analisadas 
corresponderam na sua quase totalidade a registo de transações a preços 
considerados anormais face à informação específica conhecida pelo 
mercado, a quotas anormais de intervenção na negociação e à divulgação 
de informação através de meios de comunicação social ou de outras 
fontes de informação, sem divulgação prévia no sistema de difusão de 
informações ao mercado.

Prosseguiu também a atividade de supervisão das vendas a descoberto 
(short selling) nos mercados regulamentados nacionais. Foi dada parti-
cular atenção à conformidade das posições curtas reportadas à CMVM 
e ao mercado, no âmbito do regulamento da CMVM n.º 4/2010. Em 
média, foram tratadas 20 posições curtas por mês, reportadas por 49 
entidades, abrangendo 18 emitentes de ações nacionais. Numa base 
periódica, foram analisadas as falhas de liquidação de operações rea-
lizadas em bolsa, com particular enfoque nos períodos de negociação 
mais voláteis do ano.

No âmbito da supervisão de informação privilegiada a CMVM so-
licitou aos emitentes a prestação de esclarecimentos em 54 situações, 
respeitantes a 19 emitentes, que resultaram na publicação de 23 comu-
nicados de informação privilegiada ao mercado, alguns por iniciativa 
dos emitentes. Em quatro casos (envolvendo seis emitentes) foi deter-
minada a suspensão da negociação, por forma a garantir que a mesma 

decorria em condições que integravam toda a informação considerada 
relevante para uma adequada avaliação dos valores mobiliários por 
todos os investidores.

3.3 — Supervisão dos mercados e entidades gestoras
A CMVM dedicou especial atenção à supervisão dos mercados e das 

entidades gestoras de mercados e de sistemas de liquidação e compen-
sação. Aqui se incluem os mercados a contado e de derivados geridos 
pela Euronext Lisbon, o mercado de dívida pública por grosso (MEDIP) 
gerido pela MTS Portugal, o sistema de negociação multilateral PEX 
gerido pela Sociedade Gestora de Sistema de Negociação Multilateral 
(OPEX), o mercado de derivados sobre eletricidade gerido pelo Opera-
dor do Mercado Ibérico de Energia (OMIP), o sistema centralizado e o 
sistema de liquidação geridos pela Sociedade Gestora de Sistemas de Li-
quidação e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliários (Interbolsa) 
e o sistema de compensação e liquidação gerido pela OMIClear.

No âmbito do regular acompanhamento das entidades gestoras de 
mercados, de sistemas de negociação multilateral e de sistemas de 
compensação e liquidação, foram analisadas e escrutinadas numerosas 
alterações às regras de funcionamento destes mercados.

No caso da Euronext Lisbon, foi criado o sistema de negociação 
multilateral Alternext, foi efetuado o respetivo registo na CMVM e foi 
iniciado um processo de harmonização europeia das respetivas regras, 
que ficou concluído já em 2012. O sistema de liquidação PexSettle foi 
extinto e foram estabelecidos mecanismos para efeitos de liquidação das 
operações aí realizadas, designadamente através da liquidação bilateral 
das operações.

Em relação ao OMIP, foram introduzidos os contratos de futuros e 
de swaps com maturidade diária e fim de semana. O mercado passou a 
disponibilizar a possibilidade de negociação de contratos de futuros dia 
e fim de semana, SPEL, de carga base, bem como contratos de futuros 
dia SPEL de carga ponta. Foi igualmente prevista a possibilidade de 
registar negócios realizados fora de mercado sobre contratos de swap 
dia e fim de semana, SPEL, de carga base. Todos os contratos admitem 
apenas liquidação financeira. Foram ainda efetuados os necessários 
ajustamentos com vista à admissão à negociação de contratos de futuros 
sobre o índice PTEL, de carga base, com liquidação física, uma vez 
que o mercado apenas previa a negociação deste tipo de contratos com 
liquidação exclusivamente financeira.

Fruto da indicação do OMIP como entidade responsável pela organi-
zação dos leilões de venda da produção em regime especial por parte do 
comercializador de último recurso português, foram também efetuados 
ajustamentos nas regras de funcionamento do mercado de derivados do 
Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL), de forma a poder acomodar 
a realização destes leilões.

3.4 — Supervisão de intermediários financeiros
e de gestão de ativos

A CMVM reforçou a supervisão das atividades de intermediação 
financeira, nomeadamente, no que se refere ao cumprimento de regras 
e normas em vigor, da implementação de mecanismos e procedimentos 
específicos que permitam aos intermediários financeiros cumprir com 
total eficácia o normativo em vigor, bem como à verificação das práticas 
seguidas pelos intermediários financeiros nas relações comerciais que 
estabelecem com os seus clientes.

Durante o ano concretizaram-se 15 ações de supervisão presencial 
comportamental junto de intermediários financeiros e entidades gestoras 
de fundos. No domínio da gestão de ativos foram realizadas quatro ações 
de supervisão presencial a entidades gestoras de fundos de investimento 
imobiliário, cinco a entidades gestoras de fundos de investimento mo-
biliário e uma a sociedade gestora de patrimónios. No domínio dos 
intermediários financeiros concretizaram-se cinco ações de supervisão 
presencial.

A maior abrangência das ações de supervisão presencial é atestada 
pelo aumento do número de máterias cobertas. As ações conduzidas 
no âmbito da gestão de ativos incluiram novas matérias de que são 
exemplo o cumprimento do regulamento de gestão, as operações de 
subscrições e resgates/rácio de endividamento, as operações de aliena-
ção de imóveis, as reclamações de clientes, os encargos imputados aos 
fundos de investimento e os contratos celebrados por conta dos fundos 
de investimento, entre outras.

Teve ainda lugar uma ação de supervisão presencial de âmbito limi-
tado a uma sociedade gestora de fundos de investimento mobiliário, 
na sequência da verificação de incumprimentos sucessivos relativos 
à ultrapassagem de limites. Esta ação de supervisão, ainda em curso, 
focou-se em especial na análise das transações realizadas, na validação 
de limites legais e autolimites aplicáveis, nomeadamente a instrumentos 
financeiros derivados, e na verificação dos controlos associados ao 
cumprimento desses limites.
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Relativamente à supervisão presencial da gestão de investimento 
coletivo, e no contexto da implementação do novo modelo de risco 
de supervisão anteriormente aludido, destaca-se o desenvolvimento 
de três modelos autónomos de gestão de risco. Cada um destes mo-
delos é especificamente aplicável à atividade de gestão de fundos de 
investimento mobiliário e imobiliário, à atividade de capital de risco e 
à atividade de titularização de créditos. O objetivo prosseguido é o de 
dotar a CMVM de uma ação mais eficaz na esfera da respetiva super-
visão comportamental.

Na supervisão à distância da gestão de investimento coletivo prosse-
guiram os procedimentos de supervisão prudencial dos fundos de inves-
timento mobiliário e imobiliário, no âmbito do controlo da informação 
periódica (i.e. diária, mensal ou trimestral) reportada pelas entidades 
gestoras, designadamente quanto aos valores divulgados das unidades 
de participação, à elegibilidade e avaliação dos ativos em carteira e 
aos limites legais e contratuais (estes por amostragem) que impendem 
sobre o património dos fundos. As situações de conflitos de interesse 
e os procedimentos de análise dos erros de valorização das unidades 
de participação dos fundos de investimento foram áreas prioritárias 
de escrutínio. Foram analisados 126 erros de valorização de unidades 
de participação de fundos de investimento, dos quais 97 respeitaram a 
fundos mobiliários e 29 a fundos de investimento imobiliário. Como 
consequência assistiu-se a uma melhoria na qualidade da informação 
divulgada ao mercado e dos mecanismos de controlo relacionados com 
o ressarcimento do fundo e dos participantes. Prosseguiu também a 
supervisão prudencial e comportamental das sociedades e fundos de 
capital de risco e de titularização de créditos.

No que respeita a intermediários financeiros e no seguimento das 
supervisões presenciais realizadas no ano transato sobre a transposição 
da diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF), 
o ano de 2011 pautou-se por ações de supervisão mais focalizadas 
sobre determinadas matérias desta diretiva. Assim, foram abordados: 
i) a classificação de clientes e a avaliação do caráter adequado das ope-
rações aos clientes; ii) a comercialização de instrumentos financeiros 
e equiparados, com especial ênfase nos produtos financeiros comple-
xos; iii) a prestação da informação aos clientes em particular sobre as 
características dos produtos financeiros complexos; iv) os conflitos de 
interesses; e v) a salvaguarda dos bens dos clientes em especial no que 
respeita à segregação patrimonial entre o cliente e a entidade supervi-
sionada. Por se tratar de uma área específica de ação, a supervisão da 
conduta dos intermediários financeiros em matéria de comercialização 
de produtos financeiros complexos é objeto de desenvolvimento noutra 
secção deste relatório.

3.5 — Supervisão da análise financeira
Foram identificadas 676 recomendações de investimento, das quais 

41 % foram elaboradas por intermediários financeiros nacionais e 59 % 
por estrangeiros. A CMVM recebeu, diariamente, relatórios de análise 
financeira de 11 intermediários financeiros nacionais e de 20 estran-
geiros. Analisou de forma aprofundada 15 situações relacionadas com 
recomendações de investimento, incluindo 42 relatórios de análise fi-
nanceira, dois modelos de avaliação, um disclaimer de um relatório de 
investimento e ainda o conteúdo curricular de vários cursos superiores 
no âmbito do regulamento da CMVM n.º 3/2010, para efeitos de registo 
de analistas financeiros.

Intensificaram-se as análises substanciais aprofundadas a vários re-
latórios de análise financeira e foram solicitados e analisados vários 
modelos informáticos subjacentes às recomendações de investimento. 
As acentuadas quedas de preço que as ações dos emitentes nacionais 
registaram em mercado levaram a que os intermediários financeiros 
tenham revisto em baixa os preços-alvo e ou as recomendações de 
investimento várias vezes durante o ano, motivando vários pedidos de 
esclarecimento por parte do supervisor. Algumas análises aprofundadas 
tiveram origem em questões colocadas por investidores, emitentes e 
intermediários financeiros, entre outros.

3.6 — Supervisão de auditores e de informação financeira
A CMVM interveio presencialmente junto de auditores no âmbito da 

realização de ações de supervisão e fez-se representar em equipas de 
inspeção designadas pelo Conselho Nacional de Supervisão de Auditoria 
(CNSA), nos termos do artigo 14.º do Decreto-Lei n.º 225/2008, de 20 
de novembro (ver secção 7).

No âmbito do programa anual de controlo de qualidade aos trabalhos 
de auditores registados na CMVM prosseguiram os contactos com a 
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) que abrangeram 20 
auditores. A CMVM esteve ainda envolvida em várias outras atividades, 
relacionadas com a supervisão de auditores, de caráter nacional e inter-
nacional, das quais se destaca, a título exemplificativo, a participação 

no European Group of Auditors’ Oversight Bodies e no European Audit 
Inspection Group.

A supervisão dos emitentes presta uma atenção especial à prestação de 
informação financeira clara e objetiva sobre os riscos a que se encontram 
expostos, nomeadamente sobre os riscos de liquidez, de crédito e de 
mercado, assim como às políticas adotadas pela sociedade para a gestão 
desses riscos (incluindo o reconhecimento de imparidade associada a 
títulos de dívida soberana de países da área do Euro, contas a receber 
e a valorização de bens intangíveis, em particular o goodwill). Foi 
analisado em profundidade o conteúdo das demonstrações financeiras 
de oito emitentes e foram revistos em regime parcial as demonstrações 
de 13 outros. Consoante a gravidade das situações de incumprimento 
identificadas na análise das demonstrações financeiras, a CMVM soli-
citou a dois emitentes que divulgassem informação complementar aos 
documentos de prestação de contas (não sendo contudo necessária a sua 
aprovação pela assembleia geral) e solicitou a quatro outros emitentes 
que procedessem a correções nos documentos de prestação de contas 
futuros. Nos casos menos graves os emitentes procederam à publicação 
de outros elementos em falta (quatro casos), consistindo um deles numa 
declaração complementar do auditor ao relatório de auditoria. Cinco 
emitentes procederam à republicação do seu relatório sobre o governo 
societário, ou de aditamentos ao mesmo, para dar cumprimento ao 
normativo legal em vigor.

4 — Análise de operações, processos de investigação
e contencioso contraordenacional

4.1 — Análise de operações e processos de investigação
Foram abertos 50 processos de análise de operações em 2011, mais 

que no ano anterior. Foram concluídas 44 análises de operações, res-
peitantes a casos de possível manipulação de mercado ou violação do 
dever de defesa de mercado, eventual abuso de informação e negocia-
ção na proximidade da divulgação de informação financeira (earning 
seasons), tendo-se identificado indícios de irregularidades em cerca de 
40 % das situações.

Foram encerrados 23 processos de investigação: 15 de possível ma-
nipulação de mercado, 5 de possível abuso de informação e 3 de outro 
tipo de irregularidades, todos relacionados com condutas de entidades 
sujeitas a supervisão da CMVM no mercado de instrumentos financeiros. 
Concluiu-se pela existência de irregularidades em 9 desses processos, 
sendo os demais (14) arquivados por não se terem identificado indícios 
de irregularidades. As situações de irregularidades foram participadas 
ao Ministério Público quando se apuraram indícios da prática de crimes, 
designadamente contra o mercado, ou deram origem à instauração de 
processos de contraordenação. Os processos pendentes diminuíram de 
15 no final de 2010 para 5 no final de 2011.

Na vertente dos crimes de mercado, foram proferidas três decisões 
judiciais em dois processos com origem em participações da CMVM, um 
relativo ao crime de abuso de informação privilegiada (duas decisões) e 
outro relativo ao crime de manipulação do mercado (uma decisão).

4.2 — Contencioso contraordenacional
Em 2011 correram termos na CMVM 126 processos de contraor-

denação, tendo sido decididos 24 processos. Comparativamente com 
anos anteriores e no que respeita aos processos decididos, aumentaram 
os casos relativos a gestão coletiva de poupanças e à integridade e 
equidade do mercado e diminuíram as situações relativas à qualidade 
e oportunidade de informação, à prestação de informação periódica e à 
intermediação financeira.

O Conselho Diretivo da CMVM deliberou, em 2011, aplicar um total 
de 14 coimas, no montante total de 500 000 euros. Nove dos processos 
de contraordenação decididos em 2011 originaram a divulgação da 
respetiva sanção (artigo 422.º do Cód. VM).

Em 2011, correram termos junto dos tribunais 26 recursos de impug-
nação de decisões da CMVM. Foram proferidas decisões de mérito pelo 
Tribunal de Pequena Instância Criminal de Lisboa em 10 recursos de 
contraordenação e pelo Tribunal da Relação de Lisboa em 12 recursos 
de sentenças do Tribunal de Pequena Instância Criminal.

Das decisões proferidas na primeira instância, 4 mantiveram integral-
mente a decisão da CMVM, 4 reduziram a coima aplicada e 2 revogaram 
a decisão da CMVM, tendo sido estas últimas objeto de recurso para o 
Tribunal da Relação de Lisboa.

Um destes recursos foi decidido ainda em 2011, tendo o Tribunal da 
Relação de Lisboa revogado a decisão do Tribunal de Pequena Instância 
Criminal e determinado o reenvio do processo para novo julgamento. O 
outro recurso encontra-se ainda pendente de decisão.

Nos acórdãos proferidos nos recursos interpostos por arguidos conde-
nados em primeira instância, o Tribunal da Relação manteve na íntegra as 
sentenças condenatórias da primeira instância. Nos acórdãos proferidos 
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nos recursos interpostos pela CMVM, o Tribunal revogou as sentenças 
e determinou a realização de novos julgamentos em 3 casos, manteve 
as sentenças da primeira instância em 3 casos e revogou parcialmente 
a sentença da primeira instância, determinando a realização do novo 
julgamento quanto a parte do objeto do processo, em um dos casos.

Em 2011 foram, ainda, proferidas 3 decisões pelo Tribunal Consti-
tucional, duas de rejeição de recurso e uma terceira (Acórdão de 15 de 
novembro de 2011) relativa a um tema frequentemente suscitado nos 
processos de contraordenação e que era o da necessidade de enunciação 
dos elementos concretos de prova que alicerçam o juízo de indiciação 
dos factos, no ato que dá cumprimento ao disposto no artigo 50.º do 
Regime Geral das Contraordenações.

Esta questão foi, em 2011, decidida pelo Tribunal Constitucional que 
entendeu não resultar dos parâmetros constitucionais aplicáveis qualquer 
exigência de que a notificação que dá cumprimento ao artigo 50.º deva 
ser acompanhada da indicação dos concretos elementos de prova que 
baseiam a indiciação dos factos.

5 — Revisão da regulamentação da responsabilidade da CMVM
Durante o ano findo a CMVM procedeu à revisão de regulamentos da 

sua responsabilidade. O resultado deste trabalho será, contudo, apenas 
publicamente divulgado em 2012, em particular no caso da preparação 
do regulamento sobre produtos financeiros complexos e respetiva aná-
lise de impacto regulatório. A revisão da regulamentação relativa aos 
organismos de investimento coletivo está também a ser considerada 
no contexto da transposição da quarta diretiva dos Organismos de In-
vestimento Coletivo em Valores Mobiliários (OICVM IV) e respetivas 
diretivas de implementação.

Foi adotado o regulamento da CMVM n.º 2/2011 relativo à obriga-
ção de reporte de operações realizadas fora de mercado regulamentado 
referentes a instrumentos financeiros derivados, quando o respetivo 
ativo subjacente se encontre admitido à negociação em mercado regu-
lamentado. Este regulamento reviu o regulamento da CMVM n.º 2/2007 
com o objetivo de alargar aos instrumentos financeiros derivados, ne-
gociados fora do mercado regulamentado, os deveres de informação e 
de registo das transações efetuadas pelos intermediários financeiros. 
Fez-se assim uso de uma opção prevista pela DMIF nos termos da qual 
os Estados-Membros podem aplicar as obrigações de informação sobre 
transações constantes da DMIF aos instrumentos financeiros que não 
tenham sido admitidos à negociação num mercado regulamentado, o 
que permitiu aumentar o espaço de atuação da CMVM no campo da 
deteção de potenciais situações de abuso num mercado que ainda é 
relativamente opaco.

Foi também aprovado o regulamento da CMVM n.º 1/2011 relativo à 
comunicação de participações qualificadas e de designação de membros 
de órgãos de administração e fiscalização de sociedades de consultoria 
para investimento e de entidades gestoras de mercados, sistemas e ser-
viços, que reviu o regulamento da CMVM n.º 4/2007. O regulamento 
detalha as normas da diretiva n.º 2007/44/CE do Parlamento Europeu 
e do Conselho, de 5 de setembro, relativa à avaliação prudencial da 
aquisição e aumento de participações qualificadas em entidades do setor 
financeiro (transposta pelo Decreto-Lei n.º 52/2010, de 26 de maio) e 
outros decretos-lei relevantes, no sentido de definir os elementos e in-
formações que devem acompanhar a comunicação à CMVM de projetos 
de aquisição, aumento ou diminuição de participações qualificadas, e os 
elementos de informação que devem ser comunicados à CMVM para 
efeitos da avaliação a realizar sobre a qualificação e a idoneidade dos 
membros dos órgãos de administração e fiscalização.

6 — Participação nos fóruns internacionais de regulação
e reformas legislativas

6.1 — Reformas legislativas
A CMVM participou na negociação de quatro diretivas e três regula-

mentos comunitários, deu o seu contributo para a transposição de uma 
diretiva comunitária para o ordenamento jurídico nacional e elaborou 
duas consultas públicas de âmbito nacional. Das medidas legislativas 
e regulamentares concluídas (ou em curso) destacam-se os processos 
legislativos seguintes:

Revisão da Diretiva 2004/39/CE relativa aos Mercados
de Instrumentos Financeiros

A Comissão Europeia apresentou em outubro de 2011 as propostas 
de revisão da DMIF, que visam dar respostas às alterações verificadas 
nos mercados financeiros desde a adoção da DMIF em 2004, marcadas 
designadamente pelo desenvolvimento de novas plataformas de nego-
ciação, como as broker crossing networks, novos produtos e progressos 
tecnológicos que permitem a negociação de alta frequência. Entre as 

medidas propostas pela Comissão Europeia incluem-se a criação de 
uma nova forma organizada de negociação (OTF- Organised Trading 
Facilities), o alargamento das regras de divulgação de informação pré 
e pós-negociação, e o reforço dos requisitos de organização interna 
e normas de conduta de intermediários financeiros e operadores de 
mercados regulamentados. No âmbito da proteção dos investidores e 
da integridade dos mercados financeiros destacam-se as propostas de 
extensão de regras da DMIF à comercialização de depósitos bancários 
e a harmonização de sanções e medidas administrativas aplicáveis pelas 
autoridades competentes.

Revisão da Diretiva 2003/6/CE relativa ao Abuso
de Informação Privilegiada e à Manipulação de Mercado

As propostas da Comissão Europeia tomam a forma de proposta de 
regulamento, que se destina a substituir as regras atualmente previstas 
na Diretiva 2003/6/CE do regime do abuso de mercado. As propostas 
incluem: i) o alargamento das regras aos instrumentos financeiros ne-
gociados exclusivamente em sistemas de negociação multilateral ou em 
OTF; ii) a clarificação de aplicação das regras sobre abuso de mercado 
a determinados instrumentos financeiros derivados, designadamente 
os CDS; iii) o alargamento do conceito de informação privilegiada e 
de manipulação de mercado relativamente a instrumentos derivados de 
matérias-primas; iv) medidas que visam dar resposta a estratégias de 
manipulação de mercado com recurso ao uso de algoritmos e à nego-
ciação de alta frequência; v) a obrigação de os emitentes comunicarem 
às autoridades competentes a decisão de diferimento de divulgação de 
informação privilegiada; vi) a criação de um regime de autorização para 
diferimento de divulgação de informação privilegiada por razões de 
risco sistémico; vii) a harmonização de regras sobre listas de insiders e 
de divulgação de transações de dirigentes; e viii) regras mínimas sobre 
sanções administrativas e a obrigação de os Estados-Membros preverem 
sanções penais para os crimes de abuso de mercado.

Revisão da Diretiva 97/9/CE relativa aos Sistemas
de Indemnização aos Investidores

A proposta inicial da Comissão Europeia continha um conjunto de 
alterações importantes para harmonizar as regras de financiamento 
dos sistemas de indemnização dos investidores e reforçar a confiança 
dos investidores nos mercados financeiros, incluindo o aumento do 
limite mínimo de indemnização, regras de financiamento antecipado 
dos sistemas e o alargamento do âmbito de cobertura dos sistemas. 
Durante o ano a proposta continuou a ser objeto de negociação, tendo 
sido adotada uma posição comum no Conselho da União Europeia em 
novembro. O acordo alcançado neste Conselho referiu-se, entre outros i) 
à fixação de um intervalo indemnizatório entre 30 000 e 100 000 euros 
por participante; ii) à obrigação de os Estados-Membros implementarem 
sistemas de financiamento adequados em relação aos mecanismos de 
compensação de modo a assegurar uma cobertura suficiente para fazer 
face às reclamações dos investidores; iii) à exclusão do âmbito de apli-
cação do SII de entidades terceiras junto das quais o investidor tenha 
depositado os instrumentos financeiros (em particular custodiantes); e 
iv) à exclusão do âmbito de aplicação do SII de participantes em fun-
dos de investimento harmonizados, em particular nos casos em que o 
depositário do fundo ou uma entidade terceira custodiante não estejam 
em condições de cumprir com as suas obrigações.

Proposta de revisão da Diretiva da Transparência
A proposta apresentada pela Comissão Europeia tem o objetivo de 

tornar os mercados de capitais mais atrativos para as pequenas e médias 
empresas, podendo estes servir de fonte alternativa de financiamento. 
Pretende ainda garantir uma maior transparência das aquisições de di-
reitos económicos nas empresas, nomeadamente alargando o conceito 
de instrumento financeiro elegível para efeitos de determinação dos 
direitos de voto, bem como harmonizar a agregação de todos os direitos 
de voto, independentemente do instrumento financeiro que lhes subjaz, 
reduzindo a possibilidade de existirem participações qualificadas dis-
simuladas. Em linha com a recente orientação da Comissão Europeia 
relativa à harmonização do regime sancionatório no espaço europeu, 
prevê-se um conjunto de sanções e de medidas administrativas para 
punir o incumprimento dos requisitos que se impõem.

Proposta de regulamento relativo a transações de derivados OTC,
a contrapartes centrais e repositórios de transações

A proposta do European Market Infrastructure Regulation (EMIR) 
pretende promover o reforço da transparência nos mercados de deri-
vados e a concessão às entidades reguladoras de poderes acrescidos e 
harmonizados de forma a mitigar os riscos suscetíveis de afetar o sistema 
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financeiro. Prevê, entre outros aspetos, a compensação dos contratos 
padronizados de instrumentos derivados através de contrapartes centrais 
para reduzir o risco em caso de incumprimento de uma das partes e o 
reporte de informações sobre todas as transações de derivados a repo-
sitórios de transações (bases de dados centralizadas), devendo aquelas 
ser facultadas às autoridades de supervisão. A proposta do EMIR é 
uma das principais iniciativas regulatórias recentes da União Europeia 
no domínio dos serviços financeiros, que pretende responder à crise 
financeira iniciada em 2008 e, nesse sentido, aos compromissos do 
G20, de que todos os derivados passem a ser objeto de compensação 
através de contraparte central, ou de que, caso assim não suceda, sejam 
objeto de colateralização bilateral e sejam reportados aos repositórios 
de informação.

Revisão do regulamento sobre agências de notação de risco
Na sequência das alterações relativas à organização institucional da 

supervisão na Europa, o regulamento n.º 513/2011, de 11 de maio, alte-
rou o regulamento n.º 1060/2009, por forma a atribuir, a partir de 1 de 
julho de 2011, à ESMA a responsabilidade exclusiva pelo registo e pela 
supervisão das agências de notação de risco em toda a União Europeia, 
incluindo o poder de imposição de coimas por violação dos deveres 
previstos no regulamento. Este novo diploma previa, no entanto, que os 
processos de registo já iniciados fossem concluídos pelas autoridades 
competentes nacionais, sendo apenas transferidos para a ESMA após 
o registo. O novo regulamento veio ainda estipular que, num prazo de 
dois anos, a ESMA levasse a cabo pelo menos uma ação de supervisão 
relativa a cada uma das agências de notação de risco sob a sua supervisão, 
a ser determinada com base num modelo de avaliação de risco interno, 
no contributo dado pelas autoridades nacionais relativo aos processos de 
registo, na troca de informação entre essas autoridades, na informação a 
reportar periodicamente pelas agências de notação de risco à ESMA e na 
informação constante da base de dados central gerida pela ESMA.

Proposta de regulamento sobre short-selling e alguns aspetos
dos credit default swaps

Esta proposta pretende impor limites ao naked short-selling e sujeitar 
os investidores a deveres de transparência relativamente às posições 
curtas líquidas, entre outras obrigações que conduzam à estabilidade 
do mercado e à proteção do investidor. A proposta estabelece também 
mecanismos para disciplinar o mercado de títulos de dívida soberana 
e procura definir um quadro jurídico comum no que diz respeito aos 
requisitos e poderes relacionados com as vendas a descoberto e com 
os CDS, bem como garantir uma maior coordenação da supervisão e 
convergência regulatória entre as autoridades competentes.

Outros processos de regulamentação
A CMVM participou ainda nos trabalhos de transposição de uma 

diretiva comunitária, a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu 
e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposições 
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns 
OICVM.

No plano nacional foram efetuadas duas consultas públicas em 2011. 
A primeira foi relativa ao projeto de entendimento que visa melhorar 
a qualidade da divulgação, pelas entidades emitentes, das informações 
financeiras sintéticas, de acordo com o artigo 7.º do Cód.VM. A segunda 
foi relativa ao anteprojeto de alteração ao artigo 182.º-A do Cód.VM 
com o objetivo de rever as regras relativas a restrições à transmissão de 
ações e ao exercício do direito de voto nas sociedades abertas. Foram 
promovidas alterações de atualização a 11 instruções da CMVM, a 
maioria das quais relacionadas com o reporte de informação sobre as 
atividades de intermediação financeira. A CMVM prestou ainda apoio 
ao Ministério das Finanças, na preparação da decisão de autorização 
requerida pela lei que, dado o desfecho da operação, acabou por não 
ser necessária.

6.2 — Supervisão internacional

6.2.1 — Mercados e sistemas de compensação e liquidação
Na esfera da supervisão internacional a CMVM participou no colégio 

de reguladores da NYSE Euronext (no Steering Committee e nos grupos 
de trabalho específicos) e no colégio de supervisores da LCH.Clearnet 
SA, através do Coordination Committee on Clearing.

A atividade do Steering Committee concentra-se na gestão das ati-
vidades técnicas de supervisão da operação dos mercados pela NYSE 
Euronext, delegadas nos working parties (3, 5 e 7), no acompanhamento 
da atividade geral do grupo NYSE Euronext e no apoio ao chairs com-
mittee que reúne os presidentes das respetivas autoridades de regulação 

(CMVM, a francesa Autorité des Marchés Financiers, a belga Autorité 
des Services et Marchés Financiers, a holandesa Authority for the Fi-
nancial Markets, e a Financial Services Authority do Reino Unido).

O ano de 2011 ficou marcado pelo processo que visou a fusão entre o 
grupo NYSE Euronext e o grupo Deutsche Börse (anúncio de fevereiro 
de 2011), que se desenrolou durante a presidência rotativa semestral do 
Colégio de Reguladores NYSE Euronext pela CMVM (janeiro a junho 
de 2011). A fusão não se concretizou devido à objeção da Comissão 
Europeia, em fevereiro de 2012, dado a NYSE Euronext e a Deutsche 
Börse não terem aceitado as condições impostas por aquela para eliminar 
os efeitos competitivos considerados adversos ao regular funcionamento 
do mercado.

O processo de fusão teve implicações relevantes no funcionamento 
do Colégio de Reguladores em particular pela necessidade de análise 
do modelo societário proposto e pelos imperativos de reorganização 
do modelo de cooperação das entidades reguladoras, na eventualidade 
de concretização da fusão. Além da análise dos impactos da fusão e 
das respetivas audições das entidades relacionadas com a fusão, foram 
estabelecidos contactos formais com as autoridades alemãs competentes 
(Financial Supervisory Authority, BaFIN, e Ministério da Economia, 
Transportes e Desenvolvimento Regional do Estado do Hesse) para a 
supervisão da Deutsche Börse. Apesar do desfecho final da operação 
planeada verificado em fevereiro de 2012, os requisitos necessários para 
a análise e instrução do processo de autorização da fusão, pelo Colégio 
de Reguladores, foram preenchidos tendo resultado, nomeadamente, 
na realização de 16 reuniões do Steering Committee e quatro reuniões 
do Chairs Committee.

6.2.2 — Agências de notação de risco
Dando cumprimento ao mandato que lhe foi atribuído pelo regula-

mento n.º 1060/2009, do Parlamento Europeu e do Conselho da União 
Europeia, em vigor desde dezembro de 2009, a ESMA tem desempe-
nhado um papel crucial no desenvolvimento da política regulatória e na 
supervisão das agências de notação de risco na União Europeia. Através 
do Standing Committee on Credit Rating Agencies a ESMA beneficiou 
da cooperação das autoridades competentes nacionais, entre as quais 
a CMVM, para desenvolver um vasto conjunto de ações, que incluem 
mas não se limitam: i) ao registo das agências de notação de risco a 
operar na União Europeia; ii) à emissão de orientações e recomendações 
relativas à atividade de supervisão e registo; e iii) à criação e entrada 
em funcionamento da base de dados central sobre o desempenho das 
agências de notação de risco no que respeita às notações atribuídas. O 
desempenho das agências de notação de risco é avaliado pela análise 
comparada entre as notações atribuídas aos emitentes e às emissões 
de valores mobiliários e as taxas de incumprimento efetivo registadas 
em cada classe de notação de risco de crédito e por família de notação 
(entidades soberanas, empresas e veículos estruturados e respetivos 
títulos associados). Esta análise permitirá aferir em termos históricos 
a bondade das notações atribuídas. O objetivo da criação desta base de 
dados centralizada é reforçar a transparência das notações de risco e 
contribuir para a proteção dos investidores.

A Companhia Portuguesa de Rating foi registada pela CMVM, ao 
abrigo do novo regime, no final de agosto de 2011. Apesar de a Moody’s 
não ter presença física em Portugal, a CMVM integrou o colégio desta 
agência de notação de risco e participou no processo de registo respetivo, 
fazendo uso do poder das autoridades competentes nacionais previsto no 
artigo 29 n.º 3, alínea b) do regulamento mencionado. A CMVM prestou 
ainda apoio ao Ministério das Finanças, na preparação da decisão de 
autorização requerida pela lei, dado o desfecho da operação, acabou 
por não ser necessário.

6.3 — Participação em organismos internacionais
A presença da CMVM em organismos internacionais continuou em 

2011. O presidente da CMVM exerce o cargo de vice-presidente da 
ESMA, de presidente do Comité Regional Europeu da Organização 
Internacional das Comissões de Valores Mobiliários (IOSCO) e, por 
inerência deste último cargo, o de membro do Comité Executivo, e do 
Comité Técnico da IOSCO.

No que respeita ao Comité Regional da IOSCO, que reúne as co-
missões de valores mobiliários europeias que integram a IOSCO, o 
comité tem vindo a debater temas com particular relevância para a 
região europeia, nomeadamente os riscos e as tendências emergentes 
nos mercados financeiros dos vários membros, os desenvolvimentos 
regulatórios nas respetivas jurisdições e matérias relacionadas com a 
troca regular de informações entre supervisores. O Comité contribuiu 
para o processo de reestruturação estratégica da IOSCO (2010-2015). 
O presidente da CMVM continuou a participar nas reuniões conjuntas 
dos Comités Executivo e Técnico da IOSCO.
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A ação da CMVM orientou-se também para a identificação, pre-
venção e mitigação de riscos nos mercados de valores mobiliários, 
participando designadamente no Standing Committee on Risk and Re-
search da IOSCO, presidido pelo presidente do Conselho Diretivo da 
CMVM e no Committee on Economic and Market Analysis da ESMA, 
presidido por um membro do Conselho Diretivo da CMVM. Também 
se fez representar no Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) (2), 
instituição em funcionamento desde 1 de janeiro de 2011, criada no 
âmbito do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros. Analisa-se 
seguidamente a participação da CMVM em cada uma das principais 
organizações internacionais em que está representada.

6.3.1 — Comité Europeu do Risco Sistémico
O CERS, sedeado em Frankfurt, é responsável pela supervisão ma-

cro prudencial do sistema financeiro e como tal reúne as entidades de 
supervisão do setor financeiro (banca, mercados e seguros), a Comis-
são Europeia, entre outras entidades, contribuindo para a prevenção 
e mitigação dos riscos sistémicos e para a estabilidade financeira na 
União Europeia.

O presidente da CMVM é membro do conselho geral do CERS, prin-
cipal órgão da instituição, e a CMVM participou em todas as reuniões 
que ocorreram em 2011. Este órgão toma decisões sobre, entre outros, 
as recomendações e alertas a emitir sobre riscos no sistema financeiro. 
A CMVM participou também no Advisory Technical Committee (ATC) 
do CERS. O ATC tem como função analisar e aconselhar sobre matérias 
pertinentes à missão do ESRB. Durante o ano a CMVM contribuiu para 
a identificação dos principais riscos ao sistema financeiro na perspetiva 
dos supervisores de mercados fazendo uso das suas competências inter-
nas de análise de mercados e identificação de riscos. O CERS emitiu 
uma recomendação sobre os riscos associados à concessão de crédito 
em moeda estrangeira.

6.3.2 — IOSCO
Ao longo de 2011, o trabalho do Standing Committee on Risk and 

Research incidiu, entre outros, sobre i) a identificação e ou construção 
de um conjunto de indicadores úteis à monitorização do risco sistémico 
pelas entidades de regulação e supervisão dos mercados de valores; ii) a 
identificação de riscos de mercado; iii) a elaboração de uma ferramenta 
orientadora de avaliações de impacto pela IOSCO; e iv) na colaboração 
com o Financial Stability Board na recolha de informação e avaliação 
do shadow banking. Relativamente a este último tema foi desenvolvida 
uma definição de shadow banking para efeitos da própria IOSCO para 
que os reguladores dos mercados de valores mobiliários tenham acesso 
a informação adequada sobre entidades que cabem naquela definição 
dentro do seu âmbito de supervisão e possam adequadamente avaliar 
os riscos potenciais inerentes.

A CMVM participou ainda i) na Implementation Task Force que 
aborda áreas como a cooperação e troca de informações entre supervi-
sores, a independência da IOSCO e a supervisão de vários grupos de 
entidades (e.g. organismos de investimento coletivo, agências de notação 
de risco, auditores); ii) no Multilateral Memorandum of Understanding 
(MMoU) Screening Group responsável pela preparação e validação 
das candidaturas das autoridades de supervisão nacionais a signatárias 
do IOSCO MMoU; iii) no Standing Committee 4 on Enforcement and 
Exchange of Information, e iv) no Standing Committee 5 on Investment 
Management.

O Comité Técnico da IOSCO compreende seis comités permanentes 
(standing committees). A CMVM participou em dois deles: um sobre 
troca de informação e supervisão entre autoridades de supervisão, o 
Standing Committee 4 on Enforcement and Exchange of Information 
(SC4), e no comité responsável pela revisão e atualização dos princípios 
de avaliação dos organismos de investimento coletivo, constituído no 
âmbito do Standing Committee 5 on Investment Management.

6.3.3 — ESMA
O funcionamento da ESMA enquanto tal teve início em 1 de janeiro de 

2011, substituindo o extinto CESR. O presidente da CMVM foi o último 
presidente do CESR, tendo ainda assegurado a presidência da ESMA (na 
sua qualidade de vice-presidente) desde a sua criação até à entrada em 
funções do seu presidente (a tempo inteiro) em abril de 2011. Além das 
já referidas participações de elementos do Conselho Diretivo da CMVM 
em órgãos da ESMA, a CMVM participou ainda ao nível de técnicos 
e dirigentes em vários comités e grupos de trabalho nos mais variados 
domínios da regulação e supervisão dos mercados de instrumentos 
financeiros. Os comités e grupos de trabalho da ESMA são compostos 
por representantes das autoridades competentes nacionais dos Estados-
Membros da União Europeia e por vezes de outros estados europeus e 
têm um papel crucial na convergência da regulação e da supervisão do 

mercado de capitais na Europa. Por iniciativa própria ou por mandato da 
Comissão Europeia, estes grupos prestam assessoria técnica à Comissão 
Europeia relativa à elaboração de normas técnicas de regulamentação 
e de normas técnicas de execução (os chamados technical standards) 
relativas aos mercados e seus intervenientes. Sumaria-se seguidamente 
a atividade de alguns desses grupos e comités, centrando a atenção nos 
que estiveram mais associados à produção das normas técnicas ou às 
questões do risco.

O Committee on Economic and Market Analysis, que como se referiu 
é presidido por um membro do Conselho Diretivo da CMVM, continuou 
a produzir periodicamente uma relatório de análise sobre tendências, 
riscos e vulnerabilidades dos mercados financeiros, desenvolveu análise 
nas áreas dos CDS, do short-selling, da titularização de créditos, das 
transações com base em algoritmos, incluindo as de alta frequência, dos 
testes de stress aos mercados financeiros, e à comercialização de produtos 
financeiros complexos junto de investidores de retalho.

O Financial Innovation Standing Committee, comité criado em 2011 
com o regulamento ESMA (3), tem por missão aconselhar o Conselho de 
Supervisores da ESMA sobre a identificação de atividades financeiras 
emergentes no sistema financeiro europeu que necessitem de uma res-
posta comum, sobre eventuais alterações à regulamentação europeia ou 
sobre formas de mitigação do risco que possa estar associado aos efeitos 
da inovação financeira. Foi realizado um levantamento dos procedi-
mentos de operação e atuação das entidades reguladoras dos mercados 
de instrumentos financeiros no que respeita à inovação financeira nos 
respetivos mercados nacionais, nomeadamente, quanto aos poderes 
de supervisão e intervenção na comercialização de produtos junto de 
investidores não qualificados.

O Corporate Finance Standing Committee dedicou-se quase em 
exclusivo à elaboração de um parecer pedido pela Comissão Europeia 
à ESMA sobre medidas de nível 2 a adotar pela Comissão no âmbito da 
diretiva dos prospetos. Os trabalhos desenvolvidos em 2011 incluíram 
as condições finais, sumário e regime informativo proporcional para 
determinados emitentes, bem como as retail cascades e a revisão de 
determinadas normas do regulamento dos prospetos, tendo sido objeto 
de consulta pública no final do ano.

O principal trabalho do Post Trading Standing Committee consistiu na 
preparação das normas técnicas de regulamentação e de implementação 
previstas na proposta do regulamento EMIR. Não obstante a ausência 
de um texto legislativo final o grupo elaborou as normas técnicas em 
base provisória, atendendo à data prevista de 30 de junho de 2012 para 
submissão das propostas pela ESMA à Comissão Europeia. Os trabalhos 
foram organizados em torno das três áreas centrais da proposta de EMIR: 
i) a obrigatoriedade de compensação em transações fora de mercado 
(Over the Counter, OTC) sobre derivados; ii) a autorização e supervisão 
das contrapartes centrais; e iii) o registo e supervisão dos repositórios de 
transações e obrigatoriedade de reportar a estas entidades as transações 
sobre derivados. Foram propostas normas a incluir em futura legislação 
europeia sobre falhas de liquidação.

O ESMA-Pol iniciou o parecer técnico da ESMA à Comissão Europeia 
sobre a adoção de normas técnicas sobre short-selling e certos aspetos dos 
CDS. O comité discutiu as propostas legislativas comunitárias relativas 
à revisão da diretiva do abuso de mercado e da DMIF. Foi concluído o 
trabalho sobre mercados cambiais, que culminou com a publicação de 
um alerta aos investidores em dezembro

O Secondary Markets Standing Committee da ESMA prestou apoio à 
Comissão Europeia no âmbito da revisão da DMIF. Foi criado um grupo 
de trabalho para estudar o fenómeno da negociação de alta frequência e 
outros fenómenos relacionados com a negociação em ambientes auto-
matizados. Como resultado deste trabalho, que envolveu a colaboração 
com o Committee on Economic and Market Analysis, foram adotadas as 
orientações sobre sistemas e controlos para plataformas de negociação, 
empresas de investimento e autoridades competentes num ambiente de 
negociação automatizado. Foi alterado o protocolo sobre as suspensões 
da negociação nos termos do artigo 41.º da DMIF e continuou-se o 
trabalho de análise das derrogações à transparência pré-negocial.

O Investor Protection and Intermediaries Standing Committee de-
dica-se a matérias relacionadas com a provisão de serviços de inves-
timento e o exercício de atividades de investimento por empresas de 
investimento e instituições de crédito, dando especial atenção à proteção 
do investidor, no que respeita às regras de conduta dos intermediários 
financeiros, à comercialização de produtos financeiros e à consultoria. 
A CMVM colaborou na elaboração de um documento de perguntas e 
respostas relativo à DMIF sobre temas relacionados com a proteção do 
investidor e com os intermediários financeiros. A CMVM participou na 
elaboração de dois documentos de consulta, um relativo aos requisitos 
da função de compliance e outro relativo ao cumprimento dos requisitos 
de adequação previstos na DMIF.

O Investment Management Standing Committee e respetivo Operatio-
nal Working Group têm por missão principal prestar apoio à Comissão 
Europeia através da elaboração de normas técnicas de execução e de 
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regulamentação que implementam as diretivas comunitárias sobre fundos 
de investimento, entre outras matérias. Foi preparado um conjunto de 
recomendações e entendimentos no âmbito da gestão de organismos de 
investimento coletivo referentes: i) à gestão e mensuração de risco; ii) 
aos fundos do mercado monetário; iii) aos ETF e OICVM estruturados; 
e iv) aos mecanismos de gestão de liquidez. Foram discutidos e adotados 
procedimentos para obviar a transposição tardia da Diretiva OICVM IV 
por alguns Estados-Membros. O grupo iniciou a elaboração das medidas 
de implementação previstas na Diretiva dos Gestores de Fundos de 
Investimento Alternativo.

A CMVM participou ainda em outros comités e grupos, sendo de des-
tacar o Standing Committee on Credit Rating Agencies (ver ponto 6.2.2), 
o Review Panel que tem por fim a convergência da regulamentação e 
das práticas de supervisão dos mercados de valores mobiliários na União 
Europeia e o Corporate Reporting Standing Committee que se dedica 
ao reporte financeiro, à auditoria e ao enforcement da aplicação das 
International Financial Reporting Standards nas contas das entidades 
emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação em mercado 
regulamentado. Também participou no Information Technology Mana-
gement Group sobre projetos de tecnologias da informação de caráter 
europeu e na Human Resources Network que trata matérias que relevam 
da gestão dos recursos humanos das organizações representadas na 
ESMA.

6.4 — Outras colaborações internacionais

TARGET2-Securities
A CMVM continuou a acompanhar a evolução da implementação do 

projeto TARGET2-Securities, referente à plataforma eletrónica comum a 
utilizar na liquidação física de transações de valores mobiliários ao nível 
europeu. O Post Trading Standing Committee da ESMA acompanhou 
o desenvolvimento do projeto TARGET2, embora num plano de con-
cetualização, e propôs alterações ao Framework Agreement a celebrar 
entre o Sistema Europeu de Bancos Centrais e as Centrais Depositárias 
de Valores Mobiliários nacionais participantes no projeto.

Parceria Mediterrânica
A Parceria Mediterrânica, aglutina um conjunto de supervisores do 

mercado de valores mobiliários de ambas as margens do Mediterrâneo: 
França, Espanha, Grécia, Itália e Portugal, do lado Norte e Marrocos, 
Argélia, Tunísia e Egito, do lado Sul. Tem como principal missão, 
para além de facilitar a cooperação entre os seus membros, promover 
a convergência da regulamentação que rege os mercados de valores 
mobiliários do sul do Mediterrâneo para a regulamentação europeia. 
Em 2011 a atividade desta associação de supervisores intensificou-se, 
tendo as trocas de informação sobre os respetivos quadros regulatórios e 
mercados, culminado em dois seminários (em Paris e Marraquexe) e uma 
reunião de presidentes. As trocas de informações foram particularmente 
ativas no que se refere a organismos coletivos de Investimento, práticas 
de supervisão de abuso de mercado e mecanismos de equivalência de 
prospetos. A CMVM apresentou comunicações nos dois seminários 
efetuados, tendo igualmente participado na reunião de presidentes.

IIMV — Instituto Ibero-americano de Mercados de Valores
O Instituto Ibero-americano de Mercados de Valores, continuou, em 

2011, as suas atividades de divulgação e formação profissional, com 
especial incidência nos países da América Latina. Neste ano, a reunião 
anual de presidentes, realizada no Uruguai, prestou uma especial atenção 
às bolsas de valores especializadas em pequenas e médias empresas e a 
assuntos relacionados com a supervisão de mercados OTC de derivados. 
O novo enquadramento regulatório europeu das companhias de notação 
de crédito foi objeto de uma exposição realizada pelo vice-presidente 
da CMVM.

7 — Colaboração institucional nacional

7.1 — Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros
Além dos trabalhos de transposição da Diretiva OICVM IV, foi dada 

uma contribuição regular para a análise dos riscos no sistema financeiro 
nacional, materializado na elaboração de um relatório trimestral do 
Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros (CNSF).

O CNSF tem, igualmente procedido à articulação regular de matérias 
relevantes para a supervisão do sistema financeiro nacional.

Sob a égide do CNSF têm-se tomado várias iniciativas no plano da 
literacia financeira, entre as quais se destaca a elaboração de uma pro-
posta de Plano Nacional de Formação Financeira (PNFF) submetido a 

consulta pública em maio e aprovado em setembro. O PNFF tem um 
prazo de implementação entre 2011 e 2015 e inclui como atividades 
principais a criação do portal do Plano Nacional de Formação Financeira, 
a concretização de contactos bilaterais com parceiros do Plano por forma 
a operacionalizar iniciativas de formação financeira, e as comemorações 
do Dia Mundial da Poupança (para o ano de 2012).

7.2 — Conselho Nacional de Supervisão de Auditoria
A CMVM integra o Conselho Nacional de Supervisão de Auditoria, 

tendo em 2011 assumido o terceiro ano de mandato de Secretário-Geral 
do CNSA.

No ano transato a sua atividade foi caracterizada pelo início de uma 
nova etapa de acompanhamento e supervisão do controlo de qualidade 
exercido sobre os revisores e sociedade de revisores oficiais de contas, 
executado pela OROC.

Decorrente da supervisão exercida, foi divulgado um relatório, por 
parte do CNSA, sobre o respetivo controlo de qualidade tendo, em al-
gumas situações pontuais, resultado numa reclassificação das respetivas 
classificações, comunicadas devidamente aos visados, e que mereceram 
um acompanhamento subsequente, dos respetivos auditores, em ações 
de controlo a desenvolver.

Foram concluídas as ações de inspeção que integraram representantes 
da CMVM e que transitaram de 2010. Foram emitidos os relatórios 
finais de inspeção, após i) a análise e discussão dos respetivos processos 
junto dos auditores, o que incluiu algumas intervenções de caráter mais 
dirigido, ii) a realização de audições a entidades envolvidas no processo 
de prestação de contas auditadas; iii) o exame de comunicações remetidas 
ao CNSA por entidades relacionadas com os referidos processos; iv) a 
apreciação por equipas de juristas de questões específicas; e por fim v) a 
incorporação de ajustamentos decorrentes de comentários dos auditores 
aos relatórios preliminares do CNSA, no âmbito do direito ao contra-
ditório. O CNSA deliberou a abertura de um processo administrativo, 
atualmente em curso, e num outro caso comunicou à OROC situações 
suscetíveis de configurarem infrações disciplinares.

7.3 — Outras colaborações institucionais
No cumprimento do dever de cooperação com o Ministério das Finan-

ças, a CMVM colaborou com o Gabinete de Planeamento, Estratégia, 
Avaliação e Relações Internacionais na resposta a um inquérito da 
Comissão Europeia sobre a aplicação da Diretiva 2005/29/CE relativa 
a práticas comerciais desleais. Colaborou também com a Direção-Geral 
do Consumidor em matérias relacionadas com as reclamações de inves-
tidores e o enforcement dos interesses económicos dos consumidores.

Foram efetuados 54 pedidos de assistência internacional (e recebidos 
6 pedidos de assistência de congéneres) e respondidos 15 pedidos de 
cooperação institucional de autoridades judiciárias. Dois destes últimos 
pedidos envolveram uma colaboração mais abrangente da CMVM sobre 
um conjunto de questões técnicas colocadas pelo Ministério Público.

8 — Organização e recursos

8.1 — Organização
No final de 2011, a CMVM decidiu autonomizar algumas funções 

integradas no Departamento Administrativo e Financeiro, criando o 
Gabinete de Organização e Planeamento, com a finalidade de apoiar 
o Conselho Diretivo e intervir diretamente na gestão das matérias do 
domínio do planeamento, da organização e da segurança da instituição, 
em particular na divulgação interna das melhores práticas ao nível da 
gestão e de otimização de processos chave.

Durante o ano foi desenvolvido o sistema de contabilidade analítica 
dada a sua importância como instrumento de gestão. No seguimento 
de trabalhos desenvolvidos em anos anteriores, a CMVM dispôs em 
2011 de uma aplicação informática, assente no sistema de informação 
SAP, que lhe proporcionou um conhecimento detalhado das atividades 
desenvolvidas na prossecução da sua missão, dos recursos consumidos 
na sua realização e dos respetivos contributos para os serviços que presta 
ao mercado. Este sistema de informação permitiu a análise crítica dos 
custos de cada atividade e de cada unidade orgânica, e do ponto de vista 
da sua missão junto dos mercados confrontar os proveitos resultantes de 
cada atividade de supervisão com os respetivos custos.

8.2 — Recursos humanos
O quadro de pessoal da CMVM era constituído por 184 colaboradores 

em efetividade de funções em 31 de dezembro de 2011, mais 4 do que 
no ano precedente. A habilitação literária da maioria dos colaboradores 
(79 %) é de nível superior, sendo um terço dos colaboradores detentor 
de cursos de pós-graduação, mestrado e ou doutoramento.
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A antiguidade média dos colaboradores no final de 2011 aumentou de 
10,2 para 10,9 anos, tendo o colaborador da CMVM uma média etária de 
40 anos. É nos cargos dirigentes (49 anos) e no pessoal administrativo 
(46 anos) e auxiliar (51 anos) que se registam os níveis mais elevados de 
médias etárias e de antiguidade na organização. A informação detalhada 
sobre os recursos humanos encontra-se em anexo.

8.3 — Recursos informáticos
A entrada em funcionamento da nova extranet permitiu agilizar e 

automatizar o processo de prestação de informação das entidades su-
pervisionadas, estando já em plena exploração os módulos relativos aos 
emitentes (incluindo a comunicação de factos relevantes) e os módulos 
de intermediários financeiros. O processo deve ser concluído no primeiro 
semestre de 2012 com a entrada em funcionamento dos módulos relativos 
aos organismos de investimento coletivo.

No seguimento da política de recuperação de desastre, foram confi-
gurados os equipamentos de suporte ao sítio na internet alternativo e 
iniciou-se o processo de sincronização dos conteúdos.

Foi criado um processo de carregamento e disponibilização às áreas 
de supervisão da informação relativa a ordens introduzidas pelos ope-
radores nos sistemas de negociação da Euronext. A introdução de novos 
módulos de carregamento da extranet foi melhorada de modo a facilitar 
a comunicação de informação para efeitos de supervisão e divulgação 
através do sítio na internet.

Foram introduzidas novas funcionalidades na aplicação central, de 
modo a incorporar nova informação e disponibilizaram-se novas áreas do 
sítio da CMVM na internet, enriquecendo assim a informação prestada 
ao mercado e demais utilizadores.

9 — Análise económico-financeira
No cumprimento da sua missão a CMVM tem vindo a assumir um 

nível de exigência cada vez maior tanto em recursos materiais de tec-
nologia sofisticada como de recursos humanos qualificados, requerendo 
estes formação permanente que lhes permita acompanhar a evolução 
constante dos produtos financeiros e do funcionamento dos mercados. 
Por outro lado, a cooperação a nível internacional também tem tido 
cada vez maior expressão, nomeadamente no envolvimento em grupos 
de trabalho nas organizações da União Europeia. Em 2011, o cum-
primento destas exigências ocorreu num quadro onde prevaleceu um 
clima de condições adversas aos mercados de valores mobiliários e de 
enquadramento orçamental de grande austeridade.

9.1 — Demonstração de resultados
Os proveitos evidenciaram um decréscimo de 3 % face ao ano anterior, 

situando-se em 21 534 719€.
A evolução dos mercados refletiu-se, naturalmente, no valor das 

taxas cobradas pela CMVM, as quais revelaram uma descida de 6 % 
relativamente aos valores registados em 2010. Esta descida foi parti-
cularmente relevante nos valores provenientes das taxas de supervisão 
dos fundos, supervisão de gestão individual de carteiras e de supervisão 
dos intermediários financeiros. Em sentido contrário, comportaram-se 
as taxas originadas pela supervisão de entidades emitentes.

Com uma evolução positiva apresentaram-se os restantes tipos de 
proveitos:

Proveitos suplementares (26 %) — o desvio positivo reflete essen-
cialmente a evolução do reembolso de custos com o pessoal requisitado;

Proveitos e ganhos financeiros (43 %) — a evolução positiva apresen-
tada pelos proveitos e ganhos financeiros deve-se sobretudo à obtenção 
de taxas de juro mais elevadas relativamente a 2010, tanto nas aplicações 
financeiras de curto prazo, como no reinvestimento em títulos de médio 
prazo (CEDIM) dos montantes anteriormente aplicados em Obrigações 
do Tesouro que durante o ano em análise atingiram a sua maturidade;

Proveitos e ganhos extraordinários (213 %) — a redução de provisões 
pela resolução, a favor da CMVM, de um processo judicial, bem como 
os ganhos resultantes do retorno de investimentos financeiros estão na 
origem deste desvio favorável.

Os custos de funcionamento atingiram o montante de 17 408 353€, 
revelando um decréscimo de 8 % face ao ano de 2010.

Os fornecimentos e serviços externos registaram uma diminuição 
cerca de 1 % relativamente ao ano anterior. Destacam-se na sua decom-
posição os desvios desfavoráveis na manutenção de instalações, nas 
comunicações e nos outros fornecimentos de bens e serviços. Os dois 
primeiros refletem, na sua maior parte, o aumento do IVA e a inflação, 
no terceiro estão incluídos ajustamentos em contratos de locação de 
bens. Estes desvios foram completamente absorvidos pelas poupanças 
conseguidas na aquisição de deslocações em serviço, manutenção e 

serviços de informática e outros honorários e trabalhos especializados, 
onde a renegociação de contratos desempenhou um papel importante.

Os custos com o pessoal, que registaram um decréscimo global de 
16 % em 2011, evidenciam evoluções distintas nas suas componentes 
principais:

O decréscimo nas rubricas de remunerações (– 9 %) releva essencial-
mente o resultado da aplicação das reduções remuneratórias previstas 
no artigo 19.º da lei do Orçamento do Estado para 2011, bem como 
a perda do subsídio relativo ao direito às férias adquirido no ano em 
análise, a pagar em 2012;

O decréscimo nas rubricas de prémios para pensões (– 91 %) — em 
2011 o fundo de pensões da CMVM obteve ganhos atuariais significa-
tivos resultantes do impacto que as reduções remuneratórias tiveram na 
massa salarial pensionável. Estes ganhos absorveram parcialmente o so-
matório dos custos anuais associados ao aumento das responsabilidades 
pela passagem de mais um ano com as perdas financeiras decorrentes 
das condições adversas dos mercados financeiros, resultando num custo 
anual invulgarmente baixo. Por outro lado, o ano de 2010 tinha revelado 
um custo anual elevado devido à inclusão no fundo das responsabilidades 
resultantes dos riscos de invalidez e sobrevivência imediata que, até 
junho de 2010, tinham estado cobertas através de um seguro anual;

O acréscimo nos encargos sobre remunerações (13 %) resultante 
não só da mudança dos regimes de proteção social associada à rotação 
do pessoal da CMVM como da aproximação entre os vários regimes 
de segurança social, iniciada em 2006. De facto, o registo de novos 
colaboradores no regime geral de segurança social (RGSS) determina 
uma contribuição mais elevada por parte da CMVM, bem como bases 
de incidência mais alargadas para aplicação da taxa. Adicionalmente, 
além do agravamento de algumas taxas do RGSS, foi introduzida uma 
nova contribuição das entidades empregadoras para a Direção-Geral de 
Proteção Social aos Trabalhadores em Funções Públicas (ADSE), no 
valor de 2,5 %, que incide sobre as remunerações dos seus beneficiá-
rios; o decréscimo dos outros custos com o pessoal (– 10 %) deve-se 
fundamentalmente à alteração ocorrida no regime de funcionamento 
da ADSE, relacionada com a nova contribuição mencionada no ponto 
anterior. Assim, a CMVM, enquanto entidade empregadora, pagou à 
ADSE uma contribuição de 2,5 % e esta entidade, em contrapartida, 
assumiu a responsabilidade pela atribuição aos beneficiários titulares e 
aposentados de todos os benefícios previstos no Decreto-Lei n.º 118/83, 
mediante reembolso das despesas realizadas no âmbito do regime livre 
ou pagamento direto às entidades fornecedoras de bens ou prestadoras 
de cuidados de saúde, as quais eram registadas nesta rubrica.

Na rubrica “outros custos e perdas operacionais” que apresenta um 
desvio desfavorável de 55 % relativamente ao ano transato, destaca-se 
o efeito do aumento verificado na rubrica de quotizações, resultante 
das contribuições da CMVM na qualidade de membro de organismos 
internacionais e também o acréscimo de custos relativos ao imposto 
sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) retido na fonte nos 
rendimentos de capitais.

Merecem ainda destaque os acréscimos dos custos e perdas financeiros 
(105 %), refletindo o aumento das provisões para aplicações financeiras 
e dos custos e perdas extraordinárias (182 %) que relevam os acertos 
aos redébitos de custos com o pessoal requisitado e a especialização de 
custos feita no final do exercício de 2010.

Quanto aos custos com amortizações e provisões do exercício, regis-
taram-se decréscimos de 19 % e 67 %, respetivamente.

Em resultado de todas as evoluções referidas, o resultado do exercício 
de 2011, que transitará para o exercício seguinte, atingiu o montante 
de 4.126 mil euros.

9.2 — Balanço
Relativamente às contas de balanço, no lado do ativo, merecem es-

pecial destaque o imobilizado e as disponibilidades, tendo as dívidas 
de terceiros pouca expressão naquele agregado.

Em 30 de dezembro de 2011, a CMVM assinou um contrato promessa 
de compra e venda cujo objeto é a aquisição de um imóvel, em Lisboa, 
para o funcionamento da sua sede. Esta aquisição foi, em conformidade 
com as disposições legais aplicáveis, autorizada pelo Secretário de Es-
tado do Tesouro e das Finanças, através do Despacho n.º 1492/11-SETF, e 
sujeita a visto prévio do Tribunal de Contas. O primeiro pagamento para 
a execução desse contrato representa 69 % do valor total do investimento 
anual, influenciando a rubrica de imobilizações corpóreas em curso.

A aquisição do imóvel foi ponderada tendo em consideração a ces-
sação, em novembro de 2012, do contrato de arrendamento das atuais 
instalações da sede. O seu fundamento está baseado em critérios de 
racionalidade económico-financeira, traduzindo-se não só numa dimi-
nuição dos custos correntes como também numa redução do peso das 
despesas anuais de funcionamento no orçamento da despesa pública. 
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Estima-se que o valor da poupança liquida anual se situe na ordem dos 
1,2 milhões de euros.

Ainda do lado do ativo, segue-se em importância relativa os investi-
mentos financeiros em certificados especiais de dívida de médio e longo 
prazo (30,5 %), estando o restante investimento na sua quase totalidade 
relacionado com as tecnologias da informação.

Depois da transferência para o Estado, feita no final do ano de 2010, 
no cumprimento do estipulado no artigo 8.º da Lei n.º 12-A/2010, de 
30 de junho, que atingiu o montante de 9 582 982,00€, as disponibili-
dades tiveram uma evolução positiva ao longo de 2011. Isso permitiu a 
aplicação dos excedentes de tesouraria em títulos de dívida pública de 
curto prazo — CEDIC. Contudo, no final do ano, houve necessidade 
de desmobilizar parcialmente estes títulos, para proceder ao primeiro 
pagamento do investimento no edifício sede acima referido, situando 
por isso as disponibilidades, à data de 31 de dezembro de 2011, num 
nível inferior ao verificado no período homólogo.

Nas rubricas de fundos próprios destacam-se a integração dos resulta-
dos do ano de 2010 e o ajustamento das reservas. Assim, após a reava-
liação das necessidades que estiveram na base da criação das reservas, 
procedeu-se ao ajustamento em baixa da reserva para equilíbrio finan-
ceiro, decorrente da previsível redução dos custos de funcionamento, 
previstos para os anos de 2012 e 2013, em consequência da mudança 

de instalações da sede para um edifício próprio. Quanto à reserva para 
riscos de atividade incorridos pela CMVM no exercício de poderes de 
regulação e supervisão do mercado de capitais, e de responsabilidade 
civil extracontratual (Lei n.º 67/2007, de 31 de dezembro), foi conside-
rado adequado o seu reforço.

Por sua vez, o passivo, com expressão pouco significativa em termos 
relativos, apresenta um decréscimo de cerca de 42 % relativamente ao 
ano anterior.

9.3 — Orçamento

9.3.1 — A evolução da realização orçamental da CMVM
O orçamento da CMVM tem sido elaborado e executado numa pers-

petiva de equilíbrio da atividade corrente, procurando obter uma relação 
próxima entre as receitas e as despesas correntes e de capital, como se 
verifica pela análise da evolução da execução orçamental até ao ano de 
2009. Esta análise exclui as rubricas de Ativos financeiros e saldo de 
gerência anterior, de acordo com a fórmula prevista na Lei de Enqua-
dramento Orçamental (Quadro 1). Situação diferente, porém, é a dos 
anos de 2010 e 2011 que, de acordo com a referida fórmula, evidenciam 
saldos orçamentais negativos.

M€

Rubricas 2007 2008 2009 2010 2011

Receitas (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.515 21.900 21.437 21.895 21.080
Correntes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.509 21.892 21.435 21.895 21.080
Capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 8 3 0 0

Despesas (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.454 17.736 17.076 27.533 36.137
Correntes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.082 16.330 16.278 17.759 16.993
Aquisição de bens de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 372 1.406 798 191 19.144
Transferências de capital para o Estado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 9.583 0

Saldo Orçamental (1) – (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.061 4.164 4.361 –  5.638 – 15.057

 A justificação para tais saldos não decorre de quaisquer desequilíbrios 
na execução orçamental entre as receitas cobradas e as despesas pagas 
relativas à gestão corrente, mas antes por acontecimentos extraordinários. 
De facto, o primeiro desequilíbrio, ocorrido em 2010, foi originado pela 
transferência a favor do Estado efetuada no cumprimento do artigo 8.º 
da Lei n.º 12-A/2010 de 30 de junho. O segundo desequilíbrio, de maior 

dimensão, decorreu do investimento feito em 2011 na aquisição do 
futuro edifício sede.

Analisando a tipologia das receitas realizadas pela CMVM (Qua-
dro 2), verifica-se que estas são essencialmente compostas por taxas 
de supervisão cobradas aos agentes de mercado. 

 QUADRO 2

Origem das Receitas da CMVM: 2007-2011 

M€

Origem das Receitas (realizado)

2007 2008 2009 2010 2011

€ % € % € % € % € %

Taxas de Supervisão. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.098 93,4 % 19.805 90,4 % 20.240 94,4 % 20.758 94,8 % 19.495 92,5 %
Fundos de Investimento . . . . . . . . . . . . . . 9.387 43,6 % 9.092 41,5 % 9.694 45,2 % 10.079 46,0 % 9.068 43,0 %
Intermediação Financeira. . . . . . . . . . . . . 6.641 30,9 % 6.738 30,8 % 6.704 31,3 % 6.866 31,4 % 6.758 32,1 %
Gestão Individual de Carteiras. . . . . . . . . 2.239 10,4 % 2.269 10,4 % 2.225 10,4 % 2.118 9,7 % 1.955 9,3 %
Sistemas Centralizados, de Liquidação e 

de Compensação  . . . . . . . . . . . . . . . . . 693 3,2 % 697 3,2 % 495 2,3 % 540 2,5 % 696 3,3 %
Emitentes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 584 2,7 % 588 2,7 % 560 2,6 % 579 2,6 % 599 2,8 %
Mercados  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 554 2,6 % 420 1,9 % 561 2,6 % 576 2,6 % 420 2,0 %

Atos Praticados pela CMVM. . . . . . . . . . . . 313 1,5 % 352 1,6 % 271 1,3 % 344 1,6 % 348 1,7 %
Prestação Serviços SII  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0,0 % 13 0,1 % 36 0,2 % 30 0,1 % 30 0,1 %
Juros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.016 4,7 % 1.656 7,6 % 795 3,7 % 722 3,3 % 1.128 5,4 %
Outras Receitas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87 0,4 % 75 0,3 % 96 0,4 % 41 0,2 % 79 0,4 %

Total s/Ativos Financeiros 
e Saldos de Gerência 21.515 100,0 % 21.900 100,0 % 21.437 100,0 % 21.895 100,0 % 21.080 100,0 %

QUADRO 1

Evolução da Realização Orçamental da CMVM: 2007-2011 
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 Relativamente às despesas realizadas pela CMVM (Quadro 3), veri-
fica-se que, até 2010, são originadas essencialmente por duas rubricas: 
i) despesas com o pessoal; e ii) aquisição de bens e serviços. Excluindo 
o efeito extraordinário causado em 2010 pela despesa de transferência de 
saldos para o Estado verifica-se que, no seu conjunto, estas duas despesas 
têm representado, em média, cerca de 94 % da despesa total.

Em 2011, o peso relativo daquele agregado baixou para 46 %, 
não só devido aos efeitos da redução remuneratória imposta pela lei 
do Orçamento do Estado para 2011, como ao aumento que o peso 
relativo do investimento no futuro edifício sede originou no total 
das despesas. 

 QUADRO 3

Origem das Despesas da CMVM: 2007-2011 
M€

Origem das Despesas (realizado)

2007 2008 2009 2010 2011

€ % € % € % € % € %

Despesas de Funcionamento  . . . . . . . . . . . . 15.082 97,6 % 16.330 92,1 % 16.278 95,3 % 17.759 64,5 % 16.993 47,0 %
Despesas com o pessoal . . . . . . . . . . . . . . 9.369 60,6 % 10.531 59,4 % 10.672 62,5 % 11.741 42,6 % 11.163 30,9 %
Aquisição de Bens e Serviços  . . . . . . . . . 5.550 35,9 % 5.289 29,8 % 5.272 30,9 % 5.328 19,3 % 5.489 15,2 %
Juros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Outras Despesas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164 1,1 % 510 2,9 % 334 2,0 % 691 2,5 % 341 0,9 %

Despesas de Investimento 372 2,4 % 1.406 7,9 % 798 4,7 % 9.774 35,5 % 19.144 53,0 %
Aquisição de Bens de Capital  . . . . . . . . . 372 2,4 % 1.406 7,9 % 798 4,7 % 191 0,7 % 19.144 53,0 %
Transferências de capital para o Estado  . . . 9.583 34,8 %

Total s/Ativos Financeiros 
e Saldos de Gerência 15.454 100 % 17.736 100 % 17.076 100 % 27.533 100 % 36.137 100 %

 No que respeita às despesas com o pessoal e até 2010, o seu peso 
ganhou maior expressão, como consequência do aumento de respon-
sabilidades e de áreas de atuação desta instituição, incluindo a vertente 
internacional. A CMVM tem tido necessidade de reforçar as suas com-
petências, sendo para isso necessário contratar profissionais dotados 
de níveis de qualificação e de experiência já firmados no mercado. Por 
outro lado, tem-se verificado um agravamento consistente dos encargos 
devidos pela entidade empregadora aos sistemas de segurança social. 
Em 2011 essa tendência de crescimento inverteu-se devido aos efeitos 
da redução remuneratória imposta pela lei do Orçamento do Estado.

Quanto à aquisição de bens e serviços, a CMVM tem feito um esforço 
de racionalização e de promoção de eficiência, bem traduzido pela dimi-
nuição progressiva do seu valor absoluto entre 2007 e 2009. Nos anos de 
2010 e 2011, mesmo verificando-se ligeiros aumentos, mantiveram-se 
os valores absolutos abaixo do montante contabilizado em 2007. Esta 
evolução ocorreu num ambiente em que a CMVM teve de responder a 
solicitações crescentes no âmbito da supervisão dos mercados nacionais 
e da cooperação internacional. Note-se que nesta rubrica se encontra 
incluída a despesa relativa ao arrendamento do edifício sede, a qual tem 
um peso relevante e uma natureza eminentemente estável, pelo que tem 
sido ao nível de outros bens e serviços que se tem operado a referida 
economia de custos.

Acresce que a CMVM tem aumentado significativamente as suas 
contribuições para organismos internacionais de que é parte integrante. 

Por outro lado, a CMVM tem sido chamada a comparticipar em projetos 
tecnológicos de infraestrutura internacional que têm acarretado custos 
não despiciendos.

Uma outra rubrica de relevo é a de aquisição de bens de capital, que 
representou até 2010, em média, cerca de 4 % do total das despesas rea-
lizadas ao longo do período em análise. Estas despesas de investimento 
respeitam fundamentalmente a tecnologias de informação destinadas 
a melhorar e a manter atualizado o parque informático (hardware e 
software) da CMVM, bem como a pequenas obras de manutenção do 
edifício sede. Porém, em 2011, destaca-se o investimento feito na aqui-
sição do futuro edifício sede, conforme já anteriormente relatado.

9.3.2 — Controlo da execução do orçamento de 2011
Em termos de regras de controlo de execução do orçamento anual na 

ótica do Orçamento do Estado e tal como já referido anteriormente, foi 
preocupação dominante o cumprimento da regra do equilíbrio orçamen-
tal, tal como preconizado na Lei de Enquadramento Orçamental.

Em 2011, a aquisição do edifício sede provocou um inevitável de-
sequilíbrio no orçamento anual, dado que não seria possível fazer um 
investimento de tal dimensão tendo apenas como fonte de financiamento 
as receitas geradas no próprio ano (vide Quadro 4). Recorreu-se, por isso, 
à desmobilização de ativos financeiros, os quais tinham sido constituídos 
com os excedentes das disponibilidades geradas em anos anteriores. 

 QUADRO 4

Controlo orçamental 2011 

Unidade: Euro

Rubricas Orçamento Execução
orçamental Desvio Em percentagem

(1) (2) (3) (4)=(3) – (2) (5)=(4)/(2)

Receitas públicas
Receitas correntes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.606.361 21.077.541  – 1.528.820  – 6,76 %
Receitas de capital (s/ ativos financeiros)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.150 0  – 3.150  – 100,00 %
Reposições não abatidas nos pagamentos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.200 2.962 1.762  – 46,8 %

Subtotal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.610.711 21.080.502  – 1.530.209  – 6,77 %

Ativos financeiros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.674.481 26.468.200  – 8.206.281  – 23,67 %
Saldo da gerência anterior  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.250.000 1.549.862 299.862 24,0 %

Total Receitas Públicas  . . . . . . . . . . . 58.535.192 49.098.564  – 9.436.628  – 16,12 %
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Unidade: Euro

Rubricas Orçamento Execução
orçamental Desvio Em percentagem

(1) (2) (3) (4)=(3) – (2) (5)=(4)/(2)

Despesas públicas
Despesas correntes

Despesas com o pessoal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.865.057 11.162.824  – 1.702.233  – 13,23 %
Remunerações Certas e Permanentes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.292.308 8.461.361  – 830.947  – 8,94 %
Abonos variáveis ou eventuais. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 590.912 233.002  – 357.910  – 60,57 %
Segurança social. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.981.837 2.468.461  – 513.376  – 17,22 %

Aquisições de bens. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 210.713 145.228  – 65.485  – 31,08 %
Aquisições de serviços. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.458.821 5.344.198  – 1.114.623  – 17,26 %
Juros e outros encargos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.500 0  – 2.500  – 100,00 %
Transferências correntes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113.547 33.911  – 79.636  – 70,14 %
Outras Despesas Correntes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 312.434 306.688  – 5.746  – 1,84 %

Subtotal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.963.072 16.992.848  – 2.970.224  – 14,88 %

Despesas capital (s/ ativos financeiros)
Aquisição de bens de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.442.220 19.144.409  – 6.297.811  – 24,75 %

Subtotal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.442.220 19.144.409  – 6.297.811  – 24,75 %

Despesas Correntes + Despesas capital 45.405.292 36.137.257  – 9.268.035  – 20,41 %

Ativos financeiros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.281.847 11.600.000  – 681.847  – 5,55 %

Total Despesas Públicas  . . . . . . . . . . 57.687.139 47.737.257  – 9.949.882  – 17,25 %

Equilíbrio orçamental. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
De acordo c/ regras da LEO (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  – 22.794.581  – 15.056.754 7.737.827

Legenda: (1) Com exclusão de ativos financeiros e saldo da gerência anterior.

 A conjugação de todos os fatores analisados conduziu ao apuramento 
de um saldo de gerência no montante de 1.338 mil euros. De acordo 
com o definido no n.º 2 do artigo 26.º do Estatuto da CMVM, com a 
alteração introduzida pelo Decreto-Lei n.º 183/2003, de 19 de agosto, 
este saldo transitará para o ano seguinte.

A análise da atividade económico-financeira da CMVM, feita nas 
diferentes óticas de prestação de contas, permite concluir que o equilí-
brio entre proveitos e custos e entre receitas cobradas e despesas pagas 
conduziu a resultados positivos do exercício e do saldo de gerência.

10 — Perspetivas futuras
Nas atividades de supervisão, a CMVM continuará a mobilizar re-

cursos para as tarefas de monitorização, identificação e mitigação do 
risco (sistémico ou outro). Assim, prosseguirá o trabalho de análise de 
mercados e de identificação atempada de riscos suscetíveis de pôr em 
causa o regular funcionamento dos mercados, quer numa análise cir-
cunscrita ao mercado interno quer numa perspetiva global, e de forma 
articulada com os fóruns europeus e internacionais em que participa (e.g. 
o Standing Committee on Risk and Research da IOSCO, o Committee 
on Economic and Market Analysis da ESMA e o CERS). Será mantido 
o acompanhamento permanente da evolução do mercado de fundos de 
investimento cujo declínio, exaustivamente analisado em 2011, constitui 
uma ameaça à preservação do mercado de capitais português.

Garantir a integridade, a credibilidade e a segurança dos mercados de 
instrumentos financeiros continuará também a ser um dos eixos centrais da 
atuação da CMVM o que implica mais investimento no SIVAM. Este sis-
tema, com os alertas automáticos que gera e a respetiva análise subsequente, 
permite identificar e selecionar as situações de negociação de instrumentos 
financeiros potencialmente anómalas, cuja análise se tem revelado uma 
fonte essencial de deteção de irregularidades no domínio dos crimes contra 
o mercado. Serão introduzidas novas valências no sistema que permitam 
alargar a geração de alertas a partir da análise das ofertas inseridas pelos 
operadores no sistema de negociação da Euronext.

A melhoria das práticas de supervisão e aperfeiçoamento do sistema 
de supervisão dos mercados de dívida pública e privada implicarão 
ainda o escrutínio mais intensivo da possibilidade de manipulação de 
preços relativamente à supervisão da dívida soberana e, na análise de 
operações, dar maior enfoque à monotorização de situações de potencial 
manipulação intermercados e aperfeiçoar os modelos de análise e de 
geração de alertas para instrumentos da dívida. No quadro do acom-
panhamento dos mercados regulamentados da Euronext Lisbon, será 
concebido e implementado um plano para a supervisão dos mercados 

em função da negociação de alta frequência (recomendações da IOSCO 
e da ESMA). Pretende-se ainda que as ações de supervisão presencial 
sejam mais frequentes e aprofundadas e que se verifique a consolidação 
da aplicação do modelo de supervisão baseado em risco que entrou em 
funcionamento em 2011. A redução do tempo de análise e de fecho dos 
processos de supervisão também será prosseguida.

As opções relacionadas com a proteção ao investidor dirigir-se-ão 
para a exigência, junto dos participantes no mercado, de prestação de 
informação suficiente e inteligível sobre investimento em instrumen-
tos financeiros; a continuação da utilização do CIF como instrumento 
centralizador e coordenador da intervenção da CMVM em matérias 
relacionadas com a inovação financeira e a atenção ao tema da escassez 
do financiamento e ao papel positivo da poupança. Entre outras medidas 
a adotar em 2012 incluem-se, a título de exemplo i) a regulamentação da 
comercialização e informação a ser prestada relativamente a produtos 
financeiros complexos e respetiva publicidade; ii) a atuação no sentido 
de se atingir maior celeridade dos processos de sancionamento relativos 
à violação de deveres na comercialização de instrumentos financeiros; 
iii) o reforço do escrutínio das políticas de ‘melhor execução’ de ordens; 
iv) o aperfeiçoamento dos procedimentos de tratamento das reclamações 
dos investidores designadamente através do desenvolvimento de uma 
plataforma de gestão de reclamações com acesso através do sítio da 
CMVM na internet; v) a preparação da divulgação periódica de infor-
mação sobre as reclamações; vi) a criação de um centro de arbitragem 
voluntária dirigida a investidores não qualificados; e vii) a elaboração 
de diversos estudos sobre o funcionamento do mercado, nomeadamente 
sobre plataformas de negociação, negociação, compensação e liquidação, 
sobre fundos de investimento e sobre intermediação financeira.

O trabalho de reformulação dos procedimentos de autorização/registo e 
melhoria das práticas administrativas da CMVM prosseguirá com: i) a cria-
ção da possibilidade de efetuar registos de atividade remotamente através do 
sítio da CMVM na internet o que permitirá a gestão completa do dossier de 
registo abrangendo, grosso modo, as atividades de intermediação financeira 
e de gestão de ativos; ii) a fixação de níveis de serviço mais exigentes que 
permitam encurtar a duração dos processos de registo, com o estabelecimento 
de tempos máximos e a adoção do princípio do deferimento tácito em caso da 
sua ultrapassagem; iii) a criação de uma “linha verde” de apoio aos processos 
de registo; iv) a prossecução de um plano anual de auditoria interna definido e 
a criação de uma “linha verde” para reclamações e denúncias sobre a atuação 
da CMVM e dos seus colaboradores; e v) a conclusão do plano estratégico de 
sistemas de informação para os próximos três a cinco anos.

No plano regulatório destaca-se a continuação dos trabalhos de transpo-
sição da Diretiva OICVM IV e respetivas diretivas de implementação, bem 
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como a transposição da Diretiva Omnibus na parte relativa aos OICVM. 
A transposição da Diretiva OICVM IV implicará a revisão quase total 
do regime jurídico dos organismos de investimento coletivo e de toda a 
regulamentação da responsabilidade da CMVM que lhe está associada. 
A revisão do regime jurídico dos fundos de investimento imobiliário e o 
início dos trabalhos de transposição da Diretiva dos Gestores de Fundos 
de Investimento Alternativos são outras áreas de ação futura.

Está prevista a adoção do regulamento da CMVM sobre produtos 
financeiros complexos e a revisão de vários regulamentos da CMVM, 
entre os quais os relativos à avaliação de ativos e peritos avaliadores de 
imóveis, aos auditores, à comercialização de fundos de pensões abertos 
de adesão individual e de contratos de seguros ligados a fundos de inves-
timento e à contabilidade dos organismos de investimento coletivo.

A CMVM participará em diversos fóruns de regulação e supervisão inter-
nacionais, com especial destaque para o Sistema Europeu de Supervisores 
Financeiros por via da ESMA e do CERS. A CMVM continuará a ocupar 
alguns lugares de destaque nalguns fóruns e a representar-se nos vários gru-
pos de trabalho internacionais nas matérias relacionadas com a sua missão.

Tendo em vista discutir e propor medidas legislativas e regulatórias e 
desenvolver ações que facilitem o acesso das pequenas e médias empresas 
(PME) ao mercado de capitais e a outras fontes de financiamento alternativas 
ao crédito bancário, a CMVM promoverá em 2012 a criação de um fórum 
CMVM/PME para o mercado de capitais. Entre as ações a desenvolver por 
este fórum, destacam-se: a identificação de fatores de bloqueio do acesso das 
PME aos mercados financeiros e estudar formas de os remover; a promoção 
de ampla divulgação junto das PME dos instrumentos de financiamento 
disponíveis e o modo como estão acessíveis; a sensibilização das PME para 
a importância de adotar estruturas e formas de financiamento adequadas 
às suas características e às diferentes conjunturas económicas; e a sensi-
bilização dos intermediários financeiros para a necessidade de assegurar 
suporte financeiro estrutural às PME ao longo de todo o seu ciclo de vida.

A CMVM continuará a contribuir tecnicamente para as delegações por-
tuguesas envolvidas na negociação das propostas legislativas comunitárias 
apresentadas pela Comissão Europeia. A agenda regulatória da União Eu-
ropeia para 2012 no domínio do mercado de serviços financeiros inclui a 
finalização do regulamento EMIR e a negociação da revisão de inúmeras 
diretivas e regulamentos (e.g. DMIF, Diretiva do Abuso de Mercado, Dire-
tiva do SII, início da revisão da Diretiva dos OIVVM, Diretiva da Transpa-
rência, Diretivas Contabilísticas e Diretiva da Auditoria). Prevê-se ainda a 
negociação das propostas de regulamentos relativos a fundos de capital de 
risco e fundos de empresas sociais e que seja apresentada pela CMVM uma 
proposta de legislação sobre centrais de valores mobiliários.

Está prevista para o último quadrimestre de 2012 a mudança de ins-
talações para a nova sede da CMVM na Rua Laura Alves n.º 4, Lisboa, 
em condições que permitirão uma significativa redução dos custos de 
funcionamento sem qualquer prejuízo do adequado exercício da sua 
missão. Trata-se de uma medida de especial relevo, e outra de vários que 
visam uma maior adequação dos custos de regulação e supervisão.

(1) Instituída pelo Regulamento (UE) N.º 1095/2010 do Parlamento 
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma 
Autoridade Europeia de Supervisão (Autoridade Europeia dos Valores 
Mobiliários e dos Mercados).

(2) European Systemic Risk Board (ESRB)
(3) Artigo 9.º do regulamento ESMA.
28 de março de 2012. — O Presidente do Conselho Diretivo, Carlos 

Tavares. — O Vice-Presidente do Conselho Diretivo, Amadeu Fer-
reira. — Os Vogais do Conselho Diretivo: Carlos Alves — Maria dos 
Anjos Capote — Rui Ambrósio Tribolet.

ANEXO

Recursos humanos

QUADRO 1

Distribuição dos colaboradores em exercício efetivo
de funções por carreira 

Carreira

Número de colaboradores %

2010 2011 Variação 2010 2011

Cargos Dirigentes. . . . . . . . . . 22 22 0 % 12 % 12 %
Técnica. . . . . . . . . . . . . . . . . . 116 120 3 % 64 % 65 %
Administrativa  . . . . . . . . . . . . 38 38 0 % 21 % 21 %
Auxiliar  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 4 0 % 2 % 2 %

Total . . . . . . . 180 184 2 % 100 % 100 %

 QUADRO 2

Distribuição dos colaboradores por nível de habilitação literária 
(2011-12-31) 

Habilitações literárias %

Ensino Básico. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 %
Ensino Secundário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 %
Ensino Superior Politécnico. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 %
Ensino Superior Universitário  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77 %

Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . 100 %

 QUADRO 3

Repartição dos colaboradores da CMVM
por escalões de antiguidade 

Antiguidade 2010 2011

Até 1 ano  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 % 4 %
Entre 1 e 2 anos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 % 10 %
Entre 2 e 5 anos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 % 18 %
Entre 5 e 10 anos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 % 9 %
Maior que 10 anos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56 % 59 %

 QUADRO 4

Idade média dos colaboradores da CMVM por tipo de carreira 

Carreira Antiguidade Idade

Cargos Dirigentes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 49
Técnica. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 37
Administrativa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 46
Auxiliar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 51

 Parecer da Comissão de Fiscalização

Relatório e Contas de 2011
1 — Nos termos da alínea c) do n.º 1 do artigo 17.º do Estatuto da Comis-

são do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), aprovado pelo Decreto-
Lei n.º 473/99, de 8 de novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.º 232/2000, de 
25 de setembro e pelo Decreto-Lei n.º 183/2003, de 19 de agosto e alterado e 
republicado pelo Decreto-Lei n.º 169/2008, de 26 de agosto e de acordo com 
o seu Regulamento Interno, compete à Comissão de Fiscalização apreciar 
e emitir parecer sobre o relatório de atividades e sobre as contas anuais da 
CMVM, depois de apreciados pelo Revisor Oficial de Contas (ROC).

2 — Em 28 de março de 2012, o Conselho Diretivo da CMVM apre-
sentou à Comissão de Fiscalização o relatório de atividades e as contas 
respeitantes ao exercício de dois mil e onze.

3 — A Comissão de Fiscalização, acompanhou, nos termos que lhe 
estão consignados pelo Estatuto da CMVM, a atividade desta entidade 
durante o exercício de dois mil e onze, quer através de informação e 
esclarecimentos recebidos do Conselho Diretivo, quer pela leitura das 
atas das suas reuniões, quer ainda através da análise dos mapas das 
contas mensais e de reuniões havidas com os responsáveis por algumas 
das principais áreas funcionais. Foi também analisada a informação 
documental, contabilística e de gestão, disponibilizada pelos Serviços.

4 — No âmbito das suas funções a Comissão de Fiscalização:
a) Procedeu trimestral e semestralmente à análise da execução orça-

mental tendo emitido os respetivos relatórios;
b) Deu parecer sobre proposta de orçamento e sobre as propostas de 

alteração ao orçamento da CMVM;
c) Deu parecer sobre a implementação do Sistema de Normalização 

Contabilística (SNC) na CMVM;
d) Verificou a situação financeira e económica mensal da CMVM, 

bem como a existência e relevação contabilística dos seus ativos e 
passivos, em particular quanto às políticas contabilísticas e critérios 
valorimétricos adotados, que se encontram suficientemente expressos 
no Anexo às contas, não tendo tomado conhecimento de quaisquer 
irregularidades.
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5 — Tendo apreciado o Relatório do Conselho Diretivo sobre a atividade 
desenvolvida no ano de dois mil e onze, nomeadamente quanto à sua confor-
midade com as contas do exercício, a Comissão de Fiscalização considera 
que o documento evidencia de forma clara o desempenho da entidade.

6 — A Comissão de Fiscalização analisou as demonstrações finan-
ceiras (balanço, demonstração dos resultados por naturezas, anexo ao 
balanço e à demonstração dos resultados e demonstração dos fluxos de 
caixa), que foram preparadas em conformidade com o Plano Oficial 
de Contabilidade Pública (POCP), tendo concluído que tais elementos 
transmitem a verdadeira posição patrimonial da CMVM em trinta e 
um de dezembro de dois mil e onze, e o modo como se formaram os 
resultados no exercício findo naquela data.

7 — A Comissão de Fiscalização verifica que o Conselho Diretivo 
manteve o modelo de apresentação de contas em POCP, não tendo se-
guido, nesta matéria, os pareceres da Comissão de Fiscalização de 25 de 
novembro de 2009 e de 22 de setembro de 2011, segundo os quais a 
CMVM se insere no universo de entidades abrangidas pelo Sistema de 
Normalização Contabilística (SNC). O facto de a CMVM se encontrar 
obrigada a prestar informação trimestral numa base de contabilidade 
pública, não significa que se encontre dispensada de cumprir o disposto 
no artigo 28.º dos respetivos Estatutos, que a obriga a elaborar a respetiva 
contabilidade de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC), 
entretanto substituído pelo Sistema de Normalização Contabilística (SNC). 
No seu parecer relativo às contas de 2010, esta Comissão de Fiscalização 
admitiu que, transitoriamente, pudessem ser efetuados registos a partir da 
lista de contas constante do POCP, desde que fosse preparado um proce-
dimento que permitisse converter tal informação nos termos previstos no 

SNC, de modo a que as contas anuais pudessem ser apresentadas na base 
daquele sistema. Nas contas de 2011 é apresentado um anexo intitulado 
“SPNC — Perspetivas de Evolução” onde se procura adaptar o norma-
tivo do POCP ao quadro de contas do SNC com referência aos anos de 
2010 e 2011, o que, no entender desta Comissão de Fiscalização, reflete 
o andamento dos trabalhos no seio da CMVM no sentido da aplicação 
do SNC. No entanto, cumpre salientar que o quadro normativo em vigor, 
nomeadamente os Estatutos da CMVM, determina a aplicação à CMVM 
do SNC e não do regime da contabilidade pública (quer na sua forma atual 
[POCP], quer na forma eventual de Sistema Público de Normalização 
Contabilística [SPNC], como é designado naquele anexo).

8 — A Comissão de Fiscalização sublinha o total apoio recebido 
do Conselho Diretivo e dos Serviços, o que muito contribuiu para o 
desempenho das suas funções.

9 — Ponderado o que antecede e a observância legal emitimos o 
seguinte:

Parecer
É entendimento desta Comissão de Fiscalização que estão reunidas as 

condições para a aprovação do Relatório e Contas relativo ao exercício 
de dois mil e onze, que lhe foi apresentado pelo Conselho Diretivo.

29 de março de 2012. — A Comissão de Fiscalização: Álvaro Pinto 
Coelho de Aguiar, presidente — Sérgio Alexandre dos Reis Gonçal-
ves do Cabo, vogal. — O Vogal ROC: CFA — Cravo Fortes, Antão 
& Associados, SROC, L.da, representada por Avelino Azevedo Antão 
(ROC n.º 589). 

 Balanço 
(Em euros)

Código
das contas

POCP
Ativo Notas

2011
2010
—

Ativo líquidoAtivo bruto Amort. prov. acum. Ativo líquido

Imobilizado:
Imobilizações incorpóreas:

436 Software . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/7/8 4.637.113,50 3.935.734,06 701.379,44 898.510,67
443 Imobilizações em curso  . . . . . . . . 8.2.3/7 19.032,00 0,00 19.032,00 9.438,00
449 Adiantamentos por conta de imo-

biliz. incorpóreas  . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,00

4.656.145,50  3.935.734,06  720.411,44 907.948,67

Imobilizações corpóreas:
422 Edifícios e outras construções  . . . 8.2.3/7/8/12 3.848.933,66 3.512.863,96 336.069,70 744.587,02
423 Equipamento básico . . . . . . . . . . . 8.2.3/7/8 2.936.117,14 2.828.957,72 107.159,42 272.453,60
424 Equipamento de transporte  . . . . . 8.2.3/7/8 172.149,51 172.149,51 0,00 0,00
425 Ferramentas e utensílios. . . . . . . . 8.2.3/7/8 5.265,68 5.115,03 150,65 241,97
426 Equipamento administrativo  . . . . 8.2.3/7/8 1.270.567,87 1.236.244,13 34.323,74 67.950,25
429 Outras imobilizações corpóreas . . 8.2.3/7/8 910.958,07 354.789,68 556.168,39 575.151,91
442 Imobilizações em curso  . . . . . . . . 8.2.3/7/8 19.040.000,00 0,00 19.040.000,00 0,00
448 Adiantamentos por conta de imo-

biliz. corpóreas. . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,00

28.183.991,93  8.110.120,03  20.073.871,90 1.660.384,75

Investimentos financeiros:
415 Outras aplicações financeiras. . . . 8.2.3/7/18/

31 e 8.3.5 11.390.430,00 866.882,00 10.523.548,00 10.697.957,12

11.390.430,00  866.882,00  10.523.548,00 10.697.957,12

Circulante:
Existências:

32 Mercadorias  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00  0,00  0,00 0,00

Dívidas de terceiros — curto prazo:
211 Clientes, contribuintes e utentes  . . . 690.686,26 690.686,26 528.862,59
218 Clientes, contrib e utentes de cobrança 

duvidosa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
8.2.3/23/31

646.273,74 646.273,74 0,00 0,00
251 Devedores pela execução do orçamento 0,00 0,00
252 Credores pela execução do orçamento 0,00 0,00
229 Adiantamentos a fornecedores. . . . . 0,00 0,00
2619 Adiantamento a fornecedores de imo-

bilizado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00
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(Em euros)

Código
das contas

POCP
Ativo Notas

2011
2010
—

Ativo líquidoAtivo bruto Amort. prov. acum. Ativo líquido

24 Estado e outros entes públicos . . . . . 0,00 0,00
262+263+

+265+267+268
Outros devedores . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/24 438.037,49 0,00 438.037,49 475.732,89

1.774.997,49  646.273,74  1.128.723,75 1.004.595,48

Títulos negociáveis:
153 Títulos de dívida pública  . . . . . . . . . 8.2.3/17 11.741.800,00 0,00 11.741.800,00 26.900.000,00
159 Outros títulos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,00

11.741.800,00  0,00  11.741.800,00 26.900.000,00

Conta no Tesouro, depósitos em institui-
ções financeiras e caixa:

13 Conta no Tesouro . . . . . . . . . . . . . . . 519.421,35 519.421,35 724.913,16
12 Depósitos em instituições financeiras 817.396,89 817.396,89 822.884,37
11 Caixa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.481,46 1.481,46 2.064,09

1.338.299,70  0,00  1.338.299,70 1.549.861,62

Acréscimos e diferimentos:
271 Acréscimos de proveitos  . . . . . . . . . 8.2.3 1.609.786,84 1.609.786,84 1.802.680,67
272 Custos diferidos . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3 1.295.255,18 1.295.255,18 951.339,53

2.905.042,02  0,00  2.905.042,02 2.754.020,20

Total de amortizações 12.045.854,09

Total de provisões 1.513.155,74

Total do ativo . . . .  61.990.706,64  13.559.009,83  48.431.696,81 45.474.767,84

(Em euros)

Código das contas 
POCP Fundos próprios e passivo Notas 2011 2010

Fundos próprios:
51 Património  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.32 281.982,47 281.982,47

Reservas:
Reservas livres:

5741 Reserva para equilíbrio financeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/32 21.287.686,00 21.515.395,60
5743 Reserva para riscos de atividade  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/32 21.028.530,00 17.629.333,88

59 Resultados transitados  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.32 114.755,46 57.607,76
88 Resultado líquido do exercício. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.32 4.126.365,77 3.228.634,22

Total dos fundos próprios  . . . . . . . . . 46.839.319,70 42.712.953,93

Passivo:
29 Provisões para riscos e encargos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/31 173.042,71 548.445,02

173.042,71 548.445,02

Dívidas a terceiros — curto prazo:
221 Fornecedores, c/c . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.751,31 81.304,95
2611 Fornecedores de imobilizado, c/c  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00
24 Estado e outros entes públicos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 343.017,40 365.179,86

262+263+265
+267+268

Outros credores  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.24 32.970,10 33.019,42

405.738,81 479.504,23

Acréscimos e diferimentos:
273 Acréscimos de custos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3 1.013.595,59 1.733.864,66
274 Proveitos diferidos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3 0,00 0,00

1.013.595,59 1.733.864,66

Total do passivo . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.592.377,11 2.761.813,91

 Total dos fundos próprios e do passivo  48.431.696,81 45.474.767,84
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 Demonstração dos resultados 
(Em euros)

Código das contas 
POCP Notas 2011 2010

Custos e Perdas
61 Custo merc. vendidas e das matérias consumidas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00
62 Fornecimentos e serviços externos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/39 5.193.944,79 5.221.428,18

Custos com o pessoal:
641+642 Remunerações  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/39 8.133.607,04 8.932.465,94

Encargos sociais:
643+644 Pensões. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/39 129.857,26 1.349.188,17

645/8 Outros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/39 1.682.503,54 1.565.693,04

9.945.967,84 11.847.347,15

66 Amortizações do exercício. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/7/8 918.458,68 1.128.878,47
67 Provisões do exercício . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/31 6.893,34 20.866,81
65 Outros custos e perdas operacionais  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3 627.476,76 403.593,20

(A)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.692.741,41 18.622.113,81

68 Custos e perdas financeiras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/37 595.756,65 290.690,55

(C)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.288.498,06 18.912.804,36

69 Custos e perdas extraordinários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/7/38 119.854,79 42.498,58

(E)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.408.352,85 18.955.302,94

88 Resultado líquido do exercício 8.2.32 4.126.365,77 3.228.634,22

21.534.718,62  22.183.937,16

Proveitos e Ganhos
71 Vendas prestações de serviços 0,00 0,00
72 Impostos e taxas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/35 19.874.825,30 21.245.189,59
73 Proveitos suplementares. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3 33.234,77 26.370,38
76 Outros proveitos e ganhos operacionais  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00

(B)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.908.060,07 21.271.559,97

78 Proveitos e ganhos financeiros 8.2.3/37 1.030.422,55 721.965,67

(D)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.938.482,62 21.993.525,64

79 Proveitos e ganhos extraordinários  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2.3/31/38 596.236,00 190.411,52

(F)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.534.718,62 22.183.937,16

Resultados operacionais: (B) — (A) =. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.215.318,66 2.649.446,16
Resultados financeiros: (D — B) — (C — A) =  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 434.665,90 431.275,12
Resultados correntes: (D) — (C) =  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.649.984,56 3.080.721,28

 Resultado líquido do exercício: (F) — (E) = . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  4.126.365,77  3.228.634,22

 26 de março de 2012. — A Diretora Adjunta do Dep. Financ. e Patrimonial, Ana Bela de Sousa Alves. — O Conselho Diretivo: Carlos Tava-
res — Amadeu Ferreira — Maria dos Anjos Capote — Rui Ambrósio Tribolet — Carlos Alves.

306579245 
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Despacho (extrato) n.º 16023/2012
Para efeitos do disposto no n.º 6 do artigo 12.º da Lei n.º 12 -A/2008,de 

27 de fevereiro, e por força do disposto no artigo 73.º do Regime, aprovado 
pela Lei n.º 59/2008, de 11 de setembro, torna  -se público que, de acordo 
com o processo de avaliação elaborado nos termos do disposto nos n.os 4 
e 5 do artigo 12.º da Lei n.º 12 -A/2008, de 27 de fevereiro, foi concluído 
com sucesso o período experimental da trabalhadora, Maria Inês Alves 
Antunes Valente, na sequência do Procedimento Concursal Comum de 
recrutamento na modalidade de relação jurídica de emprego público por 
tempo indeterminado, para ocupação de um posto de trabalho na categoria 
de Técnico Superior da Carreira de Técnico Superior, aberto por aviso 
n.º 20129/2010, publicado na 2.ª série do Diário da República, n.º 198, 
de 12 de outubro. O tempo de duração do período experimental é contado 
para todos os efeitos legais, na carreira e na categoria em causa.

7 de dezembro de 2012. —  O Chefe de Equipa da Área Operativa 
dos Recursos Humanos, Jorge Manuel Ferreira.

206590228 

 Despacho (extrato) n.º 16024/2012

Para efeitos do disposto no n.º 6 do artigo 12.º da Lei n.º 12 -A/2008,de 
27 de fevereiro, e por força do disposto no artigo 73.º do Regime, apro-
vado pela Lei n.º 59/2008, de 11 de setembro, torna  -se público que, de 
acordo com o processo de avaliação elaborado nos termos do disposto 
nos n.os 4 e 5 do artigo 12.º da Lei n.º 12 -A/2008, de 27 de fevereiro, foi 
concluído com sucesso o período experimental do trabalhador, Celso 
Manuel de Oliveira e Silva, na sequência do Procedimento Concursal 
Comum de recrutamento na modalidade de relação jurídica de emprego 
público por tempo indeterminado, para ocupação de um posto de traba-
lho na categoria de Técnico Superior da Carreira de Técnico Superior, 
aberto por aviso n.º 20128/2010, publicado na 2.ª série do Diário da 
República, n.º 198, de 12 de outubro. O tempo de duração do período 
experimental é contado para todos os efeitos legais, na carreira e na 
categoria em causa.

7 de dezembro de 2012. — O Chefe de Equipa da Área Operativa 
dos Recursos Humanos, Jorge Manuel Ferreira.

206590333 




