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CONVIDADO 

Supervisão financeira e realidade 
BRUNO FERREIRA 

Sócio de PLMJ 

A
supervisão financeira está, uma vez 
mais, na ordem do dia. Na tomada de 
posse da nova presidente da CMVM, o 
ministro das Finanças renovou à com-
promisso de preparação de uma refor- 
ma do quadro regulatório da supervisão 
financeira em Portugal. 

O momento atual constitui uma 
oportunidade única para esta reforma 
se realizar efetivamente, sem se tradu-
zir numa mudança superficial da lei que 
faça apenas ajustes ao enquadramento 
institucional da supervisão financeira 
com base em modelos estrangeiros que 
estejam mais ou menos na moda. 

Esta reforma terá necessariamente 
de ter como ponto de partida uma ava-
liação do funcionamento real da super-
visão financeira em Portugal, não ape-
nas com base nos casos mais mediáti-
cos em que poderemos estar perante fa-
lhas de supervisão mais evidentes, mas 
também na atividade de supervisão do 
dia a dia e os constrangimentos que aí 
existem a uma supervisão mais eficaz. 

Esta avaliação deverá ser acompa-
nhada por uma inventariação de todos 
os meios atualmente utilizados na tare-
fa de supervisão do sistema financeiro, 
sejam eles financeiros, materiais, téc-
nicos e especialmente humanos. 

As conclusões desta investigação 
devem seguidamente ser confrontadas 
não apenas com os padrões internacio-
nais que estabelecem as tarefas que de-
vem ser atribuídas à supervisão finan- 

Numa 
verdadeira 
reforma da 
supervisão do 
sistema 
financeiro não 
há lugar para 
régua e 
esquadro. 

ceira (nomeadamente os estabelecidos 
pela IOSCO, pelo Comité de Basileia ou 
pela IAIS), mas também com as expe-
riências em países com maior proximi-
dade em termos de estrutura económi-
ca, financeira e sobretudo cultural. 

Apenas perante este quadro com-
pleto será possível fazer uma reflexão 
plena sobre o sentido e a extensão das 
alternativas à disposição para a refor-
ma da supervisão financeira. 

Acima de tudo na análise de custos  

e benefícios das alternativas identifica-
das será fundamental não esquecer a 
realidade. Há que ter em conta que mu-
dar a lei pode não mudar nada. A lei 
atual pode não refletir o comportamen-
to em concreto dos agentes em termos 
de procedimentos ou ser absolutamen-
te irrelevante acondicionar comporta-
mentos, o quepode aconWcer também 
com qualquer nova legislação que ve-
nha a ser aprovada. Tudo pode redun-
dar numa mudança de lei sem mudar 
efetivamente comportamentos e me-
lhorar os resultados da supervisão. 

Os piores inimigos da reformada su-
pervisão financeira são o suave confor-
to da teoria e dos modelos de supervi-
são, muitas vezes construídos também 
eles apenas com base na descrição legal 
mas não no funcionamento real da su-
pervisão, sempre acompanhado pela 
aparente segurança da letra da lei. 

Ainda que não se possa descurar a 
crescente importância dos meios infor-
máticos e das ferramentas de inteligên-
cia artificial nas tarefas de supervisão, 
não nos podemos esquecer que quem 
faz a supervisão são (ainda principal-
mente) as pessoas. 

Deste facto resulta que, entre outros 
aspetos, a sua carreira, as suas motiva-
ções, as suas experiências e a sua cultu-
ra institucional são elementos essen-
ciais não apenas para avaliar o funcio-
namento atual da supervisão financei-
ra, mas para em concreto avaliaros cus- 

tos e benefícios das diversas alternati-
vas, bem como as probabilidades da sua 
efetiva implementação. 

Tudo isto terá ainda de ser ponde-
rado face ao impacto que a reforma pos-
sa ter no mercado financeiro. Em Por-
tugal, grande parte do conhecimento 
sobre supervisão do sistema financeiro 
encontra-se nas autoridades de super-
visão. Esta realidade e o facto de a im-
plementação da reforma depender das 
pessoas que trabalham nas autoridades 
de supervisão faz com que estas sejam 
centrais na determinação do conteúdo 
de qualquer reforma. Esta preponde-
rância tem de ser expressamente miti-
gada por forma a assegurar o equilíbrio 
face aos objetivos de desenvolvimento 
do mercado. Uma supervisão eficaz é 
demasiado importante para Portugal 
para que o futuro modelo de supervisão 
seja exclusivamente desenhado pelos 
próprios supervisores que desempe-
nharam essas funções nas últimas dé-
cadas. 

Infelizmente, numa verdadeira re-
forma da supervisão do sistema finan-
ceiro não há lugar para régua e esqua-
dro. A realidade é complexa e pouco 
dada a respeitar a confortável ordena-
ção teórica que dela se constrói, sendo 
que a natureza humana não se deixa fa-
cilmente domesticar pela letra da lei.  ■ 
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