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Regulacéo Bancéria no plano nacional e no plano europeu: um olhar sobre o presente e sobre o futuro
RESUMO

A presente dissertacdo foca-se no estudo da regulacao e supervisao bancaria no plano nacional
e no plano europeu, quer a sua atuacao no presente, quer a sua atuacdo num futuro proximo.

A crise financeira de 2007/2008, juntamente com as crises das dividas soberanas de 2010,
despertou a reestruturacao das arquiteturas nacionais e da arquitetura europeia de regulacédo e
supervisao financeira, de forma a que tanto os sistemas financeiros nacionais como o sistema financeiro
europeu se tornassem mais resilientes, mais solidos e mais blindados face a emergéncia de uma futura
crise econdémico-financeira.

Todavia, além de surgir a exigéncia de reestruturacdo das arquiteturas nacionais e da arquitetura
europeia, com a crise economico-financeira internacional de 2007/2008 surge a primeira moeda virtual
(a bitcoin) e a tecnologia Blockchain, tecnologias com a capacidade de alterar o atual paradigma
financeiro e de perturbar o normal e bom funcionamento do sistema financeiro internacional.

Embora se tenham efetuado algumas reconfiguracdes na arquitetura nacional e europeia de
regulacdo e supervisdo financeira, sera necessario concluir alteracées que se encontram por executar,
bem como tomar medidas regulatdrias quanto as criptomoedas e a tecnologia Blockchain, com vista a

salvaguardar a estabilidade financeira europeia e nacional.

Palavras-chave: criptomoedas, crise econdmico-financeira, regulacéo financeira, sistema financeiro,

supervisao bancaria



Banking Regulation at national and european level: a look at the present and the future

ABSTRACT

This dissertation focuses on the study of banking regulation and supervision at the national and
european levels, both its performance in the present and its performance in the near future.

The financial crisis of 2007/2008, together with the sovereign debt crisis of 2010, awaked the
restructuring of national architectures and the european architecture of financial regulation and
supervision, in such a way that both national and financial systems become more resilient, stronger and
more armored in front the emergence of a future economic and financial crisis.

However, in addition to the need to restructure national architectures and european architecture,
with the international economic and financial crisis of 2007/2008 comes the first virtual currency
(Bitcoin) and Blockchain technology, technologies with the ability to change the current financial paradigm
and disrupt the normal and good functioning of the international financial system.

Although some reconfigurations have been made in the national and european architecture of
financial regulation and supervision, it will be necessary complete the changes which are still to execute,
as well as to take regulatory measures regarding cryptocurrencies and Blockchain technology to safeguard

european and national financial stability.

Keywords: cryptocurrencies, economic and financial crisis, financial regulation, financial system, banking

supervision
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo de mestrado tem como objetivo nuclear a andlise do atual (e futuro)
paradigma da regulacao e supervisdo do sistema financeiro (tanto a nivel europeu como a nivel nacional),
mais especificamente o setor bancario.

O atual paradigma do sistema financeiro comecou a ser tracado apds a crise econdmico-
financeira internacional de 2007-2008, crise essa desencadeada nos Estados Unidos da América (EUA)
gue comecou por se descrever como uma crise “local, doméstica ou nacional” e que quase se alastrou
a todo o mundo munido de sistemas financeiros minimamente desenvolvidos - a denominada crise do

”

“subprime” (crise gerada pelo crédito a habitacdo suportado por casas hipotecadas).z O que nos EUA
comecou por se tratar de uma crise puramente hipotecaria converteu-se numa crise de liquidez, numa
crise financeira, numa crise de confianca dos agentes financeiros até culminar numa agreste crise
soberana internacional com os Estados a injetar dinheiros publicos para equilibrar uma balanca
totalmente descalibrada.: *

A crise proveniente do continente americano rapidamente “soprou os seus ventos” para o
continente europeu levando, consequentemente, ao contagio de todos os Estados-Membros da Uniao
Europeia (UE) devido a interdependéncia das economias e a abertura dos mercados. Na Europa, a
cronologia da crise manteve-se: passou de uma crise financeira (a faléncia, a nacionalizacdo, a fusao e
0s resgates publicos aos bancos e as instituicdes financeiras endividadas) para uma crise econémica (o
estrangulamento do crédito a economia, a retracao da atividade econdmica e o elevado desemprego) até

resultar na divida soberana dos Estados europeuss. As crises das dividas soberanas de 2010 surgem

inteiramente ligadas & crise econdmico-financeira internacional de 2007/2008 com o débil

A crise do “subprime” associa-se ao mercado imobilidrio americano que, a partir do ano de 1994, se comeca a pautar pela concessao desenfreada de
empréstimos/créditos hipotecarios de alto risco a clientes sem a exigéncia do comprovativo do rendimento auferido e até a clientes sem emprego e com um
mau passado historico no pagamento de créditos anteriormente concedidos, durante cerca de 14 anos. Os reflexos da crise do “subprime” foram
completamente nefastos no plano financeiro, tendo como exemplo disso a faléncia do Lefman Brothers (conhecida como a maior faléncia de sempre), aos
resgates publicos (ou chamados bail-outs) do Bear Stearrs, da Fannie Mae, do Freddie Mac e da seguradora A/G, a aquisicao da Merryll Linch pelo Bank Of
America, as conversdes do Goldman Sachs e do Morgan Stanley em holdings e a fusdo dos bancos Wachovia e Wells Fargo. Para um melhor entendimento
e desenvolvimento sobre a crise do “subprime”, cfr. Anténio Menezes Cordeiro, “A crise planetaria de 2007/2009 e o governo das sociedades”, in Direito
Sancionatdrio das Autoridades Reguladoras, coord. Maria Fernanda Palma, Augusto Silva Dias e Paulo de Sousa Mendes (Coimbra: Coimbra Editora, 2009),
pp. 21 e ss., Antdnio Menezes Cordeiro, “A tutela do consumidor de produtos financeiros e a crise mundial de 2007/2010", in £studos em Homenagem ao
Prof. Doutor Sérvulo Correia, coord. Jorge Miranda, vol. lll (Coimbra: Coimbra Editora, 2011), pp. 577 ss.

2 Cfr. Jodo Calvao da Silva, “Regulacéo e supervisao financeiras: licdes da primeira crise global”, in £studos em homenagem a Miguel Galvdo Teles, vol. |l
(Coimbra: Almedina, 2012), pp. 939-940.

: Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”, in Direito dos Valores Mobilidrios, vol. X (Coimbra: Coimbra
Editora, 2011), p. 539.

« Cfr. Jorge Nunes Lopes, “Moeda e Regulacdo Bancaria: crise, interesse préprio e mercado”, in Boletim de Ciéncias Econdmicas, vol. LVI (Coimbra:
Universidade de Coimbra, Faculdade de Direito, 2013), pp. 245 ss.

s Entre outubro de 2008 e outubro de 2011, a Comissédo aprovou cerca de 4,5 bilides de euros (o equivalente a 37% do Produto Interno Bruto da UE) em
auxilios estatais a instituicées financeiras. De certa forma, esses auxilios estatais impediram o total colapso do sistema bancério europeu, mas como
consequéncia debilitaram as financas publicas dos Estados-membros, levando a divida soberana de alguns desses (nexo divida bancaria - divida soberana),
cfr Jorge Nunes Lopes, “Moeda e Regulacdo Bancéria: crises, interesse proprio e mercado”..., pp. 246-247.

1



funcionamento dos mercados financeiros europeus e com a dificuldade de financiamento das instituicoes
financeiras privadas, problemas estes transmitidos automaticamente para os Estados enfraquecidose.
Com os Estados europeus extremamente endividados, paises como a Grécia, Portugal, Irlanda e o Chipre
apelaram a ajuda financeira externa por parte da 7roika (composta pelo Fundo Monetario Internacional
- FMI -, pelo Banco Central Europeu e pela Comissao Europeia) que prontamente resgatou estes paises
impedindo a “bancarrota™. O Caos estava instalado.

A crise economico-financeira internacional iniciada em 2007 trouxe consigo efeitos devastadores
para a estabilidade financeira como um todo, evidenciando, desde logo, um conjunto de ineficiéncias e
de vulnerabilidadest no que diz respeito a regulacdo e supervisdo financeira, sendo disso exemplo a
prépria estrutura e organizacdo dos responsaveis pela supervisdo financeira europeia®. Era essencial
repensar a arquitetura de regulacao e supervisdo do sistema financeiro europeu capaz de trazer a Europa
a “tona”. Para combater a desregulacao existente do sistema financeiro e acabar com a regulacao e
supervisao antiquada e fragmentada da UE, tanto a UE como os paises individualmente, nas suas
jurisdicdes, comecaram a ponderar a reformulacao da estrutura de supervisdo. Tornou-se evidente, apos
0 impacto da crise, a necessidade de discutir e de implementar um sistema de supervisao (a nivel
nacional e a nivel europeu) que melhor salvaguardasse a estabilidade do sistema financeiro como um
todo e que fosse apto a combater a crise economico-financeira, bem como as crises das dividas
soberanas que atingiram a Europa.

De 2010 para os dias de hoje, a arquitetura de supervisdo europeia esta completamente distinta
e cada vez mais resiliente, reforcada, eficaz e eficiente. Contudo, a arquitetura europeia de regulacdo e
supervisdo continua em constante mutacao, pois o desenvolvimento, a sofisticacdo e a evolucdo do
sistema financeiro sdo, de certa forma, vistos como essenciais e justificaveis na era em que vivemos:
uma “Era Digital”.

Era fulcral a adocao de uma estrutura de supervisao europeia mais “centralizada” com o objetivo
de sanar as ineficiéncias da antiga supervisao europeia, que nao conseguiu lidar com a crise anterior, e
de repor, urgentemente, a ordem financeira na EU, atraindo a confianca dos agentes financeiros na

estabilidade do sistema financeiro. Com o foco nos objetivos anteriores, implementa-se o Sistema

¢ Cfr. Matteo Crosignani, Miguel Faria e Castro e Luis Fonseca, “O Sistema Bancario Portugués durante a Crise da Divida Soberana”, Revista de Estudos
Econdmicos, vol. 1, n.° 2 (julho de 2015): pp. 47-48, acedido a 20 de dezembro de 2018, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/reevin2 p.pdf.

7 Cfr. Paulo Pitta e Cunha, “A Fase Atual da Crise do Euro”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 71, n°2 (2011): pp. 417 ss.

¢ E.g. incapacidade de avaliar e de prever atempadamente a ocorréncia de certos eventos, o efeito de contagio (ou também designado “efeito domind”)
devido & maior interdependéncia das economias dos Estados-Membros da UE, incapacidade de resposta regulatéria e de superviséo a eventos inesperados,
falhas de regulacéo, surgimento de conglomerados financeiros, entre muitas outras ineficiéncias e vulnerabilidades.

¢ Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulacdo da Economia (Lisboa: Quid Juris, 2017), p. 125.
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Europeu de Supervisao Financeira em 2010 (s6 operacional em 2011), um sistema multiestratificado
gue impulsiona uma supervisao coerente e sodlida.®

Todavia, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira ndo tinha a capacidade nem a eficiéncia
necessaria para solitariamente remediar as lacunas existentes e para alavancar um sistema bancario
deteriorado pela crise econdmico-financeira de 2007/2008 (e pelas subsequentes crises das dividas
soberanas de 2010). Diante esta adversidade, em 2012, é criada a Unido Bancaria Europeia (UBE) para
colmatar a impoténcia do Sistema Europeu de Supervisao Financeira no que diz respeito ao combate da
fragmentacao dos mercados financeiros. A UE depositava toda a confianca na capacidade de a Unido
Bancaria quebrar o circulo vicioso entre os Estados e os bancos, na medida que foi esse circulo vicioso
que transformou a crise econémico-financeira de 2007/2008 nas crises das dividas soberanas de 2010
(os Estados dependiam dos bancos para financiar as suas economias, enquanto os bancos dependiam
dos Estados e dos cofres publicos para se financiarem nos momentos de maior tensao financeira);
confiava ainda na sua aptidao para reforcar a solidez do sistema financeiro, na sua idoneidade quanto a
prevencdo do efeito de contagio, na sua competéncia para evitar a fragmentacdo dos mercados
financeiros e no seu carater limitador relativamente aos bail-outs (resgates efetivados pelos Estados
mediante financiamento publico a bancos e a outras instituicdes financeiras falidas). A Unido Bancaria
Europeia tem ainda como objetivo o alcance de uma supervisdo europeia coordenada e o acatamento
de uma harmonizacao decisoria através da observancia e da aplicabilidade sistematica de regras comuns
para a supervisdo, a resolucdo e a recuperacado bancarias e, também, através de um aprofundamento
da integracdo supranacional do sistema financeiro com uma supervisdo “centralizada”. Além disso, s6
através de uma Unido Bancaria Europeia completa é que se podera alcancar uma total Unido Economica
e Monetaria.

Passaram sete anos desde a sua criacao e a Uniao Bancaria Europeia ainda nao esta concluida.
A conclusado da sua implementacado nao ¢ algo leviano, mas sera que a UE, observando “pelo retrovisor”
a crise econdémico-financeira de 2007/2008 e as crises das dividas soberanas de 2010, nao deveria
acelerar a sua implementacdo antes que surja uma nova crise mundial? A UE tera que fazer uma
introspecao e obter uma resposta 0 mais rapidamente possivel, antecipando-se a uma nova crise
economico-financeira global que possa desfazer o trabalho efetuado nos ultimos anos.

Recuando no tempo, surge inovadoramente, aquando a crise econoémico-financeira de

2007/2008, a primeira criptomoeda (ou moeda virtual): a bitcoin. O aparecimento desta vem agudizar

w Cfr. “Sistema Europeu de Supervisao Financeira”, Parlamento Europeu, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU_2.6.14.pdf.
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a “dor de cabeca” que a UE (e o resto do mundo) ja possuia com a crise econdmico-financeira. O colapso
financeiro internacional em 2008 serviu de pretexto para o lancamento da bitcoin, uma vez que esta
criptomoeda foi lancada!* apenas umas semanas apos da faléncia do banco americano LeAman Brothers.
A propria crise evidenciou que o sistema financeiro a nivel global estava repleto de lacunas, lacunas
essas que degeneravam por completo o sistema financeiro, sendo que a Bitcoin poderia, nesse
panorama, ser um fator de mudanca para o mundo. Segundo Satoshi Nakamoto, a Bitcoin poderia ser
crucial para restaurar um sistema financeiro lacunoso e corruptivel. Esta moeda virtual, inicialmente, ¢
lancada com o intuito de se tornar no remédio para um sistema financeiro global envolto em dificuldades
e para ser usada como meio de pagamento por todos aqueles que perderam a confianca no sistema
bancario tradicional e por todos aqueles a quem € impossibilitada a prestacao de servicos bancarios,
devido aos custos que estes acarretam, e que tinham todo o interesse em aceder a esses servigos (1700
milhdes de pessoas adultas, em todo 0 mundo, ndo tém contas bancarias, perfazendo uma estimativa
de cerca de 47% da populacdo mundial sem acesso a servicos bancarios).

Associada a Bitcoin desde o seu nascimento, como se de um cordao umbilical se tratasse, surge
a Blockchain (“Cadeia de blocos”). A Blockchain é a tecnologia que operacionaliza as transacdes na rede
Bitcoin. Como a rede Bitcoin é uma rede descentralizada (ndo impde a intermediacdo de uma autoridade
central, como, por exemplo, um banco), é necessaria e exigivel uma tecnologia que controle, valide e
atualize as transacdes no interior dessa rede. Essas sdo as tarefas da Blockchain, que ndo é nada mais
que um “livro-razao” ou um registo publico e online de todas as transacdes efetuadas na rede Bitcoin,
fornecendo, assim, transparentemente, os dados sobre as transacées com essa moeda virtual e quantas
bitcoins circulam em todo o mundo.

O que se vislumbrava como uma solucdo e uma alternativa ao sistema bancario internacional
deteriorado, acabou por se transformar num constante problema para os reguladores internacionais. A
rede Bitcoin foi lancada para se tornar um meio de pagamento alternativo para cerca de 47% da
populacdo mundial que ndo tem acesso a servicos bancarios. Contudo, nem todo o ser humano olhou
para essa inovacao tecnologica como uma benfeitoria para os mais necessitados. Grande parte,
gananciosamente, comecou a olhar para a bitcoin como uma fonte de lucro (usando a bitcoin como

reserva de valor e ndo como meio de pagamento alternativo) e como um meio criminal (branqueamento

A Bitcoin surgiu a 31 de outubro de 2008 com o white paper “Bitcoin: A Peer-to-Peer Eletronic Cash System” introduzido no The Cryptography Mailing (um
grupo de distribuicdo automatica de comunicagdes eletronicas) por alguém usando o pseudénimo Satoshi Nakamoto (proclamado como o criador de todo o
sistema Bitcoin), ver Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peerto-Peer Electronic Cash System, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.

= Cfr. Asli Demirglic-Kunt et.al, “La base de datos global findex 2017: Medicién de la inclusion financiera y la revolucién de la tecnologia financeira”, World
Bank Working Paper (2018): pp. 5-7, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/29510/2112590vSP.pdf.

4


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/29510/211259ovSP.pdf

de capitais, financiamento de terrorismo, narcotrafico e evasao fiscal). A enorme volatilidade da bitcoin
(que tanto permite os investidores enriquecer como falir), bem como o seu uso para fins ilicitos sé é
possivel por se tratar de uma rede descentralizada, ou seja, sem qualquer intermediacdo e sem qualquer
regulacdo. Assim sendo, a UE, juntamente com outros blocos mundiais de influéncia (como, por exemplo,
os EUA), tem que procurar uma resposta regulatdria para as varias moedas virtuais existentes na
atualidade (sdo cerca de 5000 ou mais criptomoedas para além da bitcoin).=

Como podemos observar, sado varios acontecimentos a ocorrer em simultdneo e o tempo nao
para de contar.

Dito isto, 0 nosso estudo versa, tal como o seu titulo indica, sobre a regulacéo e supervisao
bancaria no presente e num futuro préximo (desde o que ja se encontra implementado, o que falta
implementar até ao que se podera implementar). O presente estudo pode ser dividido em quatro partes:
a 1? parte (os dois primeiros capitulos) centrar-se-4 em aspetos historicos, conceptuais e teoricos prévios
criando uma linha de raciocinio légico, com vista a conferir uma melhor percecédo e uma justificacdo para
0 que surgird posteriormente; a 2% parte (capitulo Il e IV) sera dedicada, em especifico, ao sistema
financeiro portugués e a regulacao e supervisdo financeira nacional; a 3% parte (capitulo V) focar-se-a na
regulacdo e supervisdo supranacional (toda a estrutura de supervisdo europeia); a 47 parte (capitulo VI)
debrucar-se-a sobre a Bitcoin (na representacdo das restantes criptomoedas pela sua capitalizacdo de
mercado) e a Blockchain, bem como a sua futura e potencial regulacdo no futuro.

Temos a nocao que nao existem estruturas de regulacéo e supervisdo totalmente infaliveis. Mas
sera a arquitetura de supervisdo europeia (contando com o contributo de Portugal e dos restantes
Estados-Membros) mais resiliente, mais sélida, mais eficaz, mais harmonizada, mais integrada e mais
célere quando comparada com a arquitetura de supervisao anterior? A resposta esclarecedora e sem
cariz especulativo a esta pergunta so6 poderia ser concedida caso a arquitetura atual (e, talvez, a do
futuro) fosse confrontada com uma crise econdmico-financeira como a arquitetura de supervisao
europeia do passado o foi com a crise economico-financeira de 2007/2008. Ainda assim, com 0 nosso

estudo propomo-nos alcancar e conceder pistas para a resposta a essa questao.

= Cfr. “Coins”, Coinlib, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em https://coinlib.io/coins
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CAPITULO |

Regulacao

1.1. O Estado Regulador

A regulacdo econdmica, até aos dias de hoje, tem conhecido concecdes divergentes, concecoes
essas que derivam da propria funcdo do Estado relativamente a economia e da prépria mudanca do
contexto temporal.

Os ultimos dois séculos presentearam-nos com trés modelos distintos de relacao entre o Estado
€ a economia no cenario da economia de mercado, alicercada pela concorréncia e pela iniciativa privada.

O primeiro modelo a surgir ¢ o do “Estado abstencionista” (designado por Estado Liberal pela
maioria dos autores), surgido nos finais do século XVIII, a seguir ao Estado Absolutista, e prolongando-
se até as primeiras décadas do século XX. O seu surgimento é motivado, principalmente, pela Revolucédo
Francesa de 1789. A atuacéo do Estado era, na altura, observada como ofensiva dos direitos de todos
os cidadaos, sendo que por esse motivo advogava-se uma reducao da atuacao deste ao minimo possivel
(a atuacao do Estado reduziu de tal forma, que o Estado Liberal passou a ser conhecido como o “Estado
Guarda-Noturno¥, na medida que a sua atuacao ficava circunscrita a salvaguarda da ordem definida e
dos direitos politicos).'s

0 “Estado Abstencionista” corresponde ao liberalismo econédmico oitocentista, em que o Estado
se abstinha de qualquer interferéncia na area econdémica (capitalismo /aissez-faire, laissez-passer?), fosse
essa interferéncia como agente econdmico, como regulador da economia privada ou como garante da
concorréncia, ou seja, uma total separacdo entre o Estado e a economia.2 2 Como principais
carateristicas deste modelo temos a inexisténcia de empresas publicas (a carateristica primordial da ndo
intervencdo do Estado na economia), a autorregulacdo da economia pelo proprio mercado (a regulacao

era intrinseca a economia que ndo necessitava da regulacédo estatal, visto que o préprio mercado era

O Estado Absolutista surgiu no século XVII e esteve em voga até aos finais do século XVIII (altura em que surge o Estado Liberal ou Estado Abstencionista).
Este modelo era caraterizado pelo absolutismo, ou seja, uma centralizacdo total dos poderes no representante supremo do Estado — o monarca/Rei -. Para
maior desenvolvimento sobre o Estado Absolutista, ver Fernanda Paula Oliveira e José Figueiredo Dias, Nogcdes Fundamentais de Direito Administrativo, 4°
ed. (Coimbra: Aimedina, 2016), pp. 23 e ss.

= Q capitalismo liberal desenvolveu-se nos paises que viveram as revolucdes industriais (a Revolucéo Inglesa, a Revolugéo Francesa e a Revolucdo Americana).
O capitalismo liberal resumia-se a prefiguracéo Individuo — Sociedade — Estado, prefiguracdo esta demonstrada por uma série de teoricos, incluindo John
Locke, Jean - Jacques Rosseau, Montesquieu, Adam Smith, Jean — Baptiste Say, entre outros.

s Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado (Coimbra: Almedina, 2016), pp. 33 e ss.

v Expresséo utilizada pelo escritor e teorico politico aleméao Ferdinand Lassalle.

= Cfr. Marisa Apolinario, O £stado Regulador: o novo papel do Estadbo..., p. 45.

= A doutrina do “/aissez-faire, laissezpasser” trata-se da doutrina que minimiza a intervencao estatal a protecdo individual e a protecdo da propriedade
privada contra os abusos do poder publico, a corrupcao e a fraude do Estado.

= Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direifo da Regulagéo da Economia..., p. 20.

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulacao”, Relatdrio da disciplina apresentado em provas de agregagcéo (2012): p.3,
acedido a 6 de outubro de 2019, disponivel em
https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/24548/1/Programa%20da%20disciplina%20de%20Direito%20p%C3%BAblico%20da%20regula¥%C3%A7%C3%A3
0.pdf



https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/24548/1/Programa%20da%20disciplina%20de%20Direito%20p%C3%BAblico%20da%20regula%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/24548/1/Programa%20da%20disciplina%20de%20Direito%20p%C3%BAblico%20da%20regula%C3%A7%C3%A3o.pdf

apto a reagir pelo “seu proprio pé” a potenciais adversidades que ocorressem no seu interior através da
“mao invisivel” teorizada por Adam Smith) e pela concorréncia, a liberdade de empresa e de profissdo
(a iniciativa privada era o melhor meio de garantir e de proporcionar o bem-estar individual e coletivo), a
neutralidade das financas publicas (total autonomia das financas publicas relativamente a economia,
uma vez que o Estado era mau gestor, revelando-se a atividade financeira liberal neutra e minimizando-
se a mera execucao das necessidades financeiras )%, a defesa da propriedade privada, a livre circulacdo
de pessoas e de bens e a defesa da estabilidade social e da paz com o objetivo de viabilizar vinculos
contratuais regulares e duradouros. Concludentemente, o Estado Liberal era um Estado “minimo” que
nao intervinha no funcionamento da economia, sob pena de a encaminhar para a desregulacdo,
consentindo a direcdo da economia pelos consumidores (estes que eram os verdadeiros possuidores do
poder econémico e do mercado).

Todavia, os proprios liberais depararam-se com a imprescindibilidade da intervencao do Estado,
ainda que de forma excecional, no funcionamento do mercado em alguns dominios. O Estado Liberal,
além de Estado “abstencionista” e de Estado “minimo”, era, também, um Estado “Policia”, tendo a
obrigatoriedade de prover servicos de seguranca e de defesa nacional (elaboracdo de legislacdo que
garantisse a prossecucao da liberdade individual e que salvaguardasse a ordem e a seguranca nacional).
Outros dominios que o Estado excecionalmente poderia intervir era nos servicos sociais (saude e
educacao), na construcdo de infraestruturas (pontes, estradas, iluminacdo publica, entre outras) e na
exploracdo dos servicos essenciais (telefone, distribuicdo de agua e de gas, eletricidade, entre outros).z
Esta intervencado publica, extremamente restrita a estes dominios, sé era permitida pelo carater nao
lucrativo destes dominios (como, por exemplo, a defesa e a seguranca nacional), ndo atraindo o interesse
dos particulares, e pelos custos iniciais exorbitantes sem qualquer garantia de retorno em alguns
dominios como, por exemplo, a construcdo de uma ponte ou a construcao de uma via férrea. No Estado
Liberal, a regra era a da iniciativa privada e do financiamento privado em todos os dominios, bem como
confiava ao setor privado a direcdo da economia e do mercado. Ja a excecao era a da intervencao publica
em alguns dominios que nao interessavam nem eram rentaveis para a iniciativa privada. No entanto, o
Estado apoderou-se de alguns desses dominios e tornou-os “servicos publicos”, sendo certo que esses
servicos se multiplicaram e o Estado foi alcancando auténticos monopdlios publicos. Tornando-se

monopolios publicos, “o feitico vira-se contra o feiticeiro” e quem passou a ditar as regras agora era o

= Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulagdo da Economia..., p.21.
= Cfr. Pedro Costa Goncalves, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante (Coimbra: Coimbra Editora, 2013), p.54.
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Estado, derrubando a iniciativa privada e assumindo o controlo da economia e do mercadoz. E neste
panorama que surge o segundo modelo: o Estado Intervencionista.

O Estado Intervencionista (também designado Estado Social, “Estado-Empresario” e “Estado
Providéncia”) prevaleceu na Europa entre a 1* Grande Guerra e 0s anos oitenta do século XX. O Homem
deixou de ter crencas sobre as suas capacidades individuais e tornou-se incapaz de atingir o bem-estar
individual e coletivo. Diante dessa incapacidade e da realidade da época, o Estado, considerado o “bicho
papdo” pelos liberais, tornou-se na entidade capaz de suprimir essa incapacidade e foi perspetivado
como competente para satisfazer as necessidades dos cidaddos.z Assim sendo, a crenca na
autorregulacao do mercado e na nao intervencao do Estado na economia “caiu por terra”, passando o
Estado a assumir um papel ativo. De um Estado inativo passamos a ter um Estado omnipresente,
passando a assumir um papel nuclear.

O Estado Intervencionista é caraterizado pela sua ampla e forte presenca na economia como
agente economico, como produtor e prestador de bens e servicos e, ainda, como intenso regulador da
atividade economica privadaz (algo impensavel para os liberais). Note-se que, no Estado Liberal, era
permitida, ao Estado, ainda que de forma excecional, a provisao de alguns servicos publicos em dominios
gue nao eram do interesse da iniciativa privada. Assim, enquanto no Estado Liberal a intervencao publica
incidia somente nos dominios em que a “/dgica de funcionamento de mercado entregue a si proprio ndo
funcionava” (autorregulacdo do mercado), no Estado Social este é o maior produtor e prestador de bens
e servicos (formando monopdlios publicos em atividades economicas como o abastecimento de agua, o
abastecimento de eletricidade, os servicos postais, as telecomunicacdes, entre outros) e o responsavel
pela resolucdo das falhas de mercado através da sua intervencao direta na economia?, tendo como fim
principal a satisfacdo das necessidades coletivas.z O Estado, que anteriormente era o maior defensor da
atividade dos privados, passa a produzir certos bens e a prestar, de forma direta, determinados servicos
considerados essenciais® para o bem-estar coletivo (dai, também, designar-se “Estado-Empresario” e
“Estado Providéncia”), prevalecendo a iniciativa publica relativamente a iniciativa privada.

Desde a 1% Grande Guerra, o Estado passou a ter um papel ativo e fundamental na economia.
Mas foi no periodo da crise econdmica de 1929-1930 (a "Grande Depressao”) onde se constatou uma

intensa intervencao publica na economia, observando-se a adocao de formas de organizacao econdémica

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., pp. 48-55

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p. 57.

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulacdo”..., p. 13.

= Sobre a diferenca entre intervencao direta e intervencao indireta na economia ver Luis Cabral de Moncada, Manual Elementar de Direito Publico da
Economia e da Regulagcdo (Coimbra: Almedina, 2012), pp. 151-205.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., pp. 57.

= (s servicos considerados essenciais (também designados por public utilities) incluem a agua, a energia, as telecomunicacdes, os transportes publicos, os
servicos postais, entre outros.



orientadas pelo Estado (como, por exemplo, a criacao de cartéis oficiais), sendo a economia de mercado
levemente substituida por formas de organizacdo administrativa da economia privada (o chamado
“corporativismo de Estado”).®

Posteriormente a 2° Grande Guerra, superados 0os movimentos nazis e fascistas, a intervencéo
publica na economia manteve-se mediante a atuacdo direta na atividade economica (através das
nacionalizacdes e da constituicdo de empresas publicas) e a prestacdo direta de servicos publicos,
considerados essenciais, no ambito da educacdo, da protecao social e da saude (dai designar-se Estado
Social). De um Estado apatico a sua intervencdo na economia focado na propriedade privada e na
liberdade individual avanca-se para um Estado também concentrado na protecéo de direitos economicos
e sociais. A consequéncia desse avanco seria o desenvolvimento de um colossal setor publico (dividido
num setor publico social e num setor publico econdmico) que se ampliou massivamente na segunda
metade do século XX.* Com a mentalidade de mero produtor de bens e de insignificante prestador de
servicos completamente desfeita, a participacao do Estado na economia torna-se cada vez mais vital para
a satisfacao do interesse e bem-estar coletivo. O Estado encontrava-se em todos os dominios da atividade
economica mediante o regime de monopdlio (como, por exemplo, 0s servicos publicos e as empresas
publicas) ou através do regime de concessdes a empresas privadas.

Nao obstante a um periodo de grande prosperidade economica, nos anos setenta (década
inundada pelas crises monetarias e pelos choques petroliferos), o Estado Social apresentava um declinio
quanto ao dinamismo econémico com um setor publico obsoleto e repleto de fragilidades, empresas
publicas completamente sobreendividadas como repercussao da ma gestdo do Estado e servicos
publicos com os custos excessivos que lhe estavam subjacentes.2 O cenario anteriormente exposto é
fruto das inovacdes tecnoldgicas do século XX que edificaram uma sociedade cada vez mais informada
e rigorosa quanto a satisfacdo das suas necessidades coletivas. O crescimento completamente
desmedido do setor publico no Estado Social conduziu a ineficacia dos servicos publicos econémico-
sociais e ao aumento do custo de vida dos cidadaos, o que significou o descontentamento e a insatisfacao
das necessidades dos individuos.

Outro fator responsavel pelo declinio do Estado Social foi a globalizacdo econdmica. A partir dos
anos 70, os Estados e as suas economias tornam-se interdependentes uns dos outros, levando a
proliferacdo de multiplas organizacées supranacionais e a deslocalizacdo de muitas atividades

econémicas para um nivel supranacional.®

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulacdo”..., p. 19.
= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p.62.

= Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direjfo da Regulagéo da Economia..., p. 31.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p. 76.
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Por esta altura, era nitida a crise do Estado Social. Um modelo de Estado produtor e prestador
de bens e servicos, bem como orientador da atividade econémica privada, alicercado pela forte
intervencao publica na economia com um setor publico solido implicito teria que ser afastado.

Posteriormente ao Estado Liberal e ao Estado Social, era fundamental a descoberta de um
modelo de Estado que sobrepujasse os dois modelos anteriores.* O terceiro modelo surge na década de
oitenta, simultaneamente, com a aspiracao de promover o regresso do liberalismo como o meio tendente
a superar as debilidades decorrentes do Estado Social. E com a aparicao do novo liberalismo que surge
o terceiro modelo: o Estado Regulador (também designado Estado de Garantia).

O Estado Social (ou Estado Intervencionista) é afastado por uma nova corrente filosofico-politica
avessa ao controlo economico e defensora do mercado livre. Note-se que nao se trata do velho liberalismo
presente no Estado Liberal, mas sim de um novo liberalismo: o Neoliberalismo. O Neoliberalismo é o
conceito que assinala o ressurgimento das ideias liberais radicais (influenciadas principalmente pela
Escola de Chicago) no que diz respeito a relacdo do Estado com a economia. Tendo como finalidade o
combate ao Estado Social, esta nova corrente filosdfica assentava na revalorizacdo da liberdade de
empresa, da concorréncia (como, por exemplo, liberdade de escolha do fornecedor e precos livres), do
mercado e propunha a reducdo da intervencdo do Estado na economia (a intervencado do Estado na
economia deve ser reduzida ao minimo e so deve ocorrer em casos estritamente necessarios). O
Neoliberalismo defendia a liberalizacdo® dos servicos publicos sociais e das public utilities (agua,
eletricidade, telecomunicacdes, transportes publicos, entre outros) e de todas as atividades privadas
sujeitas a uma regulacao intensa, a privatizacdo das empresas publicas (ao contrario do Estado Social,
que defendia a nacionalizacao) e a extrema suavizacdo da regulacao publica da economia (substituindo
as formas intrusivas de regulacao/ hard regulation por formas mais “leves” de regulacao/ soft regulation).

O aparecimento do Estado Regulador decorre dos movimentos de liberalizacao, de privatizacao
e de desregulamentacdo® (ou desgovernamentalizacdo da regulacdo). O movimento de liberalizacao
levou a abertura de exclusivos publicos a concorréncia privada, alavancando o surgimento de empresas
privadas que partilhavam a atividade economica com empresas publicas, ou seja, 0 movimento de
liberalizacao significou o fim dos anteriores monopdlios publicos e a eliminacao de barreiras e de direitos

exclusivos que negavam ou complicavam a introducao da iniciativa privada no mercado. Ja o movimento

= Note-se que a mudanca para o Estado Regulador foi distinta nos EUA quando comparada com a mudanca na Europa. Enquanto na Europa o Estado
Regulador surge apds o desmoronamento do Estado Social no final do século XX, nos EUA o Estado Regulador surge nos anos trinta do século XX a seguir
ao Estado Liberal, ndo tendo existido no continente americano um modelo de Estado Social.

= “A liberalizacdo consiste na abertura dos exclusivos publicos a concorréncia privada, passando a antiga empresa publica incumbente a coexistir com
empresas privadas e a atuar em concorréncia com elas”, ver Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., p. 32.

= Estes trés movimentos (liberalizacao, privatizacao e desregulamentacéo) iniciaram-se em Inglaterra, na década de oitenta do século XX, com o governo de
Margaret Thatcher. Ulteriormente ao territério anglo-saxénico, os trés movimentos alastraram-se, como se de uma epidemia se tratasse, a todo o continente
europeu, ver Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p. 72.

10



de privatizacdo, consubstanciado na alienacao de patriménio publico (como, por exemplo, a venda de
uma empresa publica a privados), parte da abertura da concorréncia dos setores anteriormente vedados:
e da abertura dos monopolios estaduais a iniciativa privada® (como, por exemplo, uma empresa privada
de eletricidade), e tem a sua motivacdo na salvaguarda de uma maior e melhor satisfacdo das
necessidades coletivas e publicas, bem como na satisfacdo do interesse publico, através do
restabelecimento dos dominios em que a concorréncia privada esta habilitada a operar de forma menos
onerosa e mais lucrativa que o Estado e dos dominios mais apropriados para a iniciativa publica. De
notar que as multiplas privatizacbes surgidas no continente europeu, além de cooperarem na
solidificacao de varios setores e na satisfacdo das necessidades coletivas e publicas, contribuiram para
a reducdo do crescimento e da variedade do setor publico, isto &, diminuiram significativamente a
intervencdo do Estado na atividade econdmica.* Surge entdo uma questdo: Com as empresas publicas
privatizadas, de que forma sdo prestados os servicos antes considerados “publicos”? Os servicos ainda
sao considerados “publicos”#, com a destrinca de poderem ser obtidos, em principio, através do
mercado em condicdes de concorréncia (agora no Estado Regulador, com a nomenclatura de Servicos
de Interesse Econdmico Geral — SIEG)*, e continuam a ser prestados pelos operadores privados com a
estipulacao, por parte do Estado, de uma série de obrigacdes de servico publico (atual artigo 86°, n.° 1
da Constituicdo da Republica Portuguesa).# # Ainda, e ndo menos importante, o movimento de
desregulamentacéo confinava-se a reducdo e a eliminacédo das normas restritivas a entrada da iniciativa
privada (licencas e autorizacdes para a iniciativa privada) e das normas relativas a atividade das empresas
no mercado (reducdo ou eliminacdo do controlo de precos), confiando, dessa forma, determinados

setores a concorréncia e ao mercado.*

= A privatizacdo divide-se, principalmente, em privatizacdo patrimonial e privatizacéo de tarefas/privatizacao material. A privatizacao patrimonial consiste na
transferéncia de bens publicos para entes privados. A privatizacdo de tarefas consiste na transmisséo da titularidade de atividades publicas ou da
responsabilidade da gestao dessas atividades publicas para entes privados. Para um melhor entendimento sobre esta tematica ver Pedro Costa Gongalves,
Entidades Privadas com Poderes Publicos: o exercicio de poderes pliblicos de autoridade por entidades privadas com fungées administrativas (Coimbra:
Almedina, 2008), p.152.

= Cfr. Maria Leitdo Marques, Antdnio Carlos dos Santos e Maria Goncalves, Direito Econdmico, 7°ed. (Coimbra: Almedina, 2014), p. 75.

= Cfr. Fernanda Paula Oliveira e José Figueiredo Dias, Nogdes Fundamentais de Direito Administrativo..., pp. 30 € ss.

« Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulagéo da Economia..., p. 37.

= O servico carateriza-se como publico pela natureza da prestacdo e pelo facto de o destinatario dessa prestacdo ser o publico na sua generalidade.
Anteriormente, no Estado Social o servigo era definido como publico porque o seu prestador era o Estado.

= “Servico de Interesse Economico Geral” (SIEG) é um conceito de autoria europeia que substituiu o conceito de “servigo publico” com a pretensao de evitar
a confusdo entre o setor publico e a titularidade publica e com o objetivo de eliminar a restricdo que o conceito “servico publico” propunha ao afastar os
servicos de cunho cultural e social. Os SIEG séo servicos considerados essenciais ao bem-estar individual e coletivo que os Estados asseguram que estejam
disponiveis a todos os cidadaos (servico universal) em condicdes de seguranca e de qualidade e a precos acessiveis. Ver a Comunicacdo da Comissao sobre
os SIEG na Europa, de 20 de Setembro de 2000, acedido a 10 de janeiro de 2019, disponivel em
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52000DC0580&from=EN.

=S80 obrigacdes de servico publico a acessibilidade tarifaria, a seguranca, a eficacia, a regularidade do fornecimento, a universalidade de acesso, a igualdade
de acesso, a qualidade de servico, entre outros. Estas obrigacdes podem ser delimitadas na lei ou no contrato de concessao do Estado a uma entidade
privada ou podem ser deixadas em aberto com a regulacdo constante do Estado sobre o prestador de um determinado servico. As obrigacdes de servico
publico também podem ser estipuladas pelos Estados-Membros, no ambito comunitario, a todos os operadores econdmicos existentes ou somente a uma
parte deles.

« (0 conceito “obrigacdes de servico publico” tem os seus precedentes na jurisprudéncia europeia: Acordao Almelo, de 27 de abril de 1994, Processo C-
393/92 e Acordéo Corbeau, de 19 de maio de 1993, Processo C-320/91.

= Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direjfo da Regulagéo da Economia..., p. 38.
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Um importante acontecimento impulsionador dos mencionados movimentos foi a criacao do
Mercado Interno na Comunidade Europeia® (também designado Mercado Unico) em 1992, com a
abolicao de obstaculos fisicos, fiscais e técnicos entre os mercados dos Estados-Membros. Com a criacéo
do Mercado Interno europeu impulsionou-se a liberalizacdo das utilidades publicas/ public utilities
(transportes, servicos postais, gas natural, telecomunicacées e eletricidade), traduzida no
desenvolvimento da quantidade e da qualidade dos servicos e na diminuicdo dos custos a si inerentes,
e um conjunto de privatizacdes. Segundo o Tratado de Roma, a exclusividade publica limitava um espaco
sem fronteiras internas e a livre circulacao de capitais e de servicos (duas das liberdades fundamentais
do Mercado Interno), sendo a edificacdo de um completo Mercado Interno, em 1992, o objetivo e uma
derivacao da liberalizacéo e da abertura dos monopélios publicos a concorréncia.*

Os movimentos de liberalizacao, de privatizacao e de desregulacdo (ou de desregulamentacao)
derrubaram o carater intervencionista do Estado Social e, consequentemente, “abriram portas” a um
Estado Regulador e de garantia. Marisa Apolinario, através de uma analogia, é quem explica de forma
mais simples e explicita o recente (e atual) modelo de Estado: “o £stado passa a ser, fundamentalmente,
um arbitro que estabelece as regras do jogo (que ndo é outro sendo o jogo do mercado), jogo esse em
que 0s jogadores deixam de ser apenas ou maloritariamente publicos, para serem, cada vez mails, apenas
privados, O que se pede ao Estado é, portanto, que assegure que o0s jogadores respeitam as regras pre-
estabelecidas, nao viciando os dados do jogo, seja condicionando o resultado do mesmo, seja impedindo
a entrada de novos jogadores. Isto ndo significa, no entanto, que nalgumas situacoes o Estado ndo possa
ser também um jogador. Essas sifuacoes sdo, porém, a excecao e nao a regra. Por outro lado, e ao
contrario do que acontecia no passado, quando o Estado surge agora em campo como jogador, ja nao
pode ser também, simultaneamente, arbitro.” % O Estado é um arbitro na economia, concedendo o papel
de operador econémico aos privados (mediante a transferéncia das suas atividades e das suas empresas)
e regulando o mercado onde esses privados operam. A regulacao do Estado, além de condicionar a
atividade dos operadores privados, através do estabelecimento de regras, supervisiona a atividade destes
e salvaguarda os direitos dos consumidores.

O Estado Regulador nao significa um regresso da maxima “/aissez-faire, laissezpasser” presente
no Estado Liberal. Usando uma expressao da giria portuguesa, o Estado Regulador “nem € oito nem ¢é
oitenta”, ou seja, o Estado regulador nao se abstém de intervir na economia ou a intervir na economia

em casos excecionais como o Estado Liberal oitocentista, bem como nao intervém de forma exclusiva e

« 0 Mercado Interno foi implementado no Tratado de Roma pelo Ato Unico Europeu de 1986 e ¢ definido como “um espaco sem fronteiras internas no qual
a livre circulagdo das mercadorias, das pessoas, dos servicos e dos capitals é assegurada”.

= (O instrumento primordial da liberalizacdo dos monopdlios publicos foi o artigo 106 ° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

« Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estadbo..., pp. 83 e 84.
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direta na economia como acontecia com o Estado Social do século passado. O Estado Regulador traduz-
se numa articulacdo e coordenacao de funcdes entre o Estado e a Sociedade (Mercado), sendo um ponto
de equilibrio entre o modelo de mercado (Estado Liberal) e 0 modelo de Estado (Estado Social ou Estado
Intervencionista).® Este ndo se cinge a mera observacdo do funcionamento do mercado, até porque os
préprios neoliberais tém a perfeita consciéncia de que o proprio mercado deixado a si mesmo pode ser
disruptivo, levando a conducao de monopolios, a desprotecao dos consumidores, a manipulacao da
informacé&o disponivel aos consumidores, bem como a outras distorcdes.

O Estado, neste modelo, deixa de ser produtor de bens e prestador de servicos e torna-se
responsavel por garantir que os operadores privados (ainda que existam operadores publicos a prestar
servicos em concorréncia com os operadores privados) produzem os bens e fornecem os servicos aptos
a realizacao das necessidades coletivas, isto €, o Estado garante a prestacao dos servicos e a producao
de bens por parte dos privados ao invés de atuar diretamente.* O Estado acaba, dessa forma, por garantir
gue o mercado funciona onde o mercado existe e por garantir a resolucdo das falhas de mercado onde
0 mercado nao existe.®* A expansdo do setor privado (com os movimentos de liberalizacdo e de
privatizacdo na Europa) levou a assuncao, no Estado, de uma funcdo reguladora com a finalidade
principal de proteger os utentes-consumidores através da garantia do bom funcionamento do mercado e
do equilibrio e defesa da concorréncia entre as empresas [artigo 81°, f) da Constituicdo da Republica
Portuguesa]. Neste modelo de Estado, a regra é a intervencao privada na economia e a excecao € a
intervencado publica na economia (tal como se vislumbrava no Estado Liberal), podendo o Estado intervir,
ainda que de forma indireta, quando existam falhas de mercado: o Estado “em vez de dirigir o mercado,
passa a corrigli-lo”.”

O Estado Regulador, além de garantir o funcionamento do mercado, a producéo de bens e a
prestacao de servicos aptos a satisfacdo das necessidades coletivas, tem de garantir a protecdo dos
direitos dos utilizadores-consumidores [atuais artigos 60° e 81, i) da Constituicdo da Republica
Portuguesal. Na medida em que a prestacdo dos SIEG é atribuida ao mercado e a operadores
particulares, o Estado Regulador assume a protecao de direitos dos utentes-consumidores relativos ao
acesso a servicos essenciais, sob pena de estes serem violados, no contexto de uma relacao triangular.

O que antes era uma relacédo bipolar entre o Estado e o utente-consumidor, em que o Estado prestava

= Cfr. Pedro Costa Goncalves, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante..., p.55.

» Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direifo da Regulacdo da Economia..., p.41.

o Cfr. Marisa Apolinario, O £stado Regulador: o novo papel do Estadbo..., p.108.

= Cfr. Marisa Apolinario, O £stado Regulador: o novo papel do Estadbo..., p.120.

= Cfr. Gaspar Arifio Ortiz, “Logros y fracasos de la regulacion”, Themis-Revista de Derecho, n.° 52 (2006): p.44, acedido a 21 de dezembro de 2018,
disponivel em http://revistas.pucp.edu.pe/imagenes/themis/themis_052.html, José Luis Saldanha Sanches, “A Regulacao: Historia Breve de Um Conceito”,
Revista da Ordem dos Advogados, n.° 60 (2000): p. 21, acedido a 15 de dezembro de 2018, disponivel em
https://portal.oa.pt/upl/%7Bae3af0ed-bfc8-44e1-b9b8-6d31aadc66cd%7D.pdf.
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diretamente o servico ao utente, tornou-se numa relacdo com trés atores: o Estado (regula, controla,
garante e protege no que diz respeito aos SIEG), os utentes-consumidores (a quem o Estado garante a
satisfacdo das suas necessidades e protege os seus direitos) e os entes particulares (os efetivos
prestadores de servicos e produtores de bens).*

O Estado, no modelo regulador, perdeu a antiga responsabilidade exclusiva de produtor e de
prestador direto, mas assumiu dois tipos distintos de responsabilidade:

- A responsabilidade de garantia (mencionada anteriormente), em que o Estado disciplina e
orienta de forma legal as proprias estruturas de mercado, assegurando que os entes particulares prestam
devidamente o servicos aos utentes-consumidores e que esses servicos prestados satisfazem as
necessidades coletivas; e

- A responsabilidade de reserva, a responsabilidade do Estado substituir os particulares na
prestacao de servicos econdmico-sociais quando esses particulares falham na sua tarefa.®

De forma conclusiva, o Estado Regulador estipula uma estrutura juridica adequada, aprovando
regras juridicas e socorrendo-se de atos administrativos, de recomendacoes, de adverténcias e de avisos
imprescindiveis a salvaguarda de um mercado livre e aberto a concorréncia que confira confianca aos
operadores privados e que assegure os interesses dos utentes-consumidores. Note-se que essa estrutura
juridica nao sera suficiente se apenas se debrucar no bom funcionamento do mercado, sendo, além
disso, exigivel que essa estrutura proporcione a satisfacdo das necessidades coletivas que se julguem

essenciais e que propicie alguma liberdade no que toca a atividade econémica dos entes privados.s

1.1.1. O Aparecimento das Entidades Reguladoras Independentes (ERI)

Do surgimento do Neoliberalismo e do Estado Regulador advém o aparecimento das Entidades
Reguladoras Independentes (ERI), entidades estatais carateristicas do Estado Regulador responsaveis
pelo controlo estatal sobre a atividade econdmica sectorial, seja ela publica ou privada, reputada como
tendo a necessidade de ser objeto de regulacdo para evitar distorcées na concorréncia e na promocao
de um servico efetivamente universal. As ERI tém a sua génese nos EUA com a nomenclatura de

Independent Regulatory Comissions” e foram objeto de importacdo para a Europa nos anos oitenta do

= Cfr. Pedro Costa Gongalves, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante..., pp. 63-67.

= Cfr. Fernanda Paula Oliveira e José Figueiredo Dias, Nogdes Fundamentais de Direito Administrativo..., p. 35.

» Cfr. Marisa Apolinario, O £stado Regulador: o novo papel do Estado..., pp. 121-122.

7 As Agéncias Reguladores independentes (no termo anglo saxonico /ndependent Regulatory Comissions) tratam-se de um modelo regulatério implementado
nos EUA pelo New Deal dos anos trinta. Trata-se de uma preferéncia politico-institucional assente na confianca de que as Agéncias Reguladoras Independentes
transmitem uma melhor salvaguarda do principio americano “adue process of law’, principio este norteador da Administracdo Publica norte-americana, e de
que estas serao eficazes na regulacdo do mercado onde ele ndo funciona ao mesmo tempo que efetivam a separacéo entre o governo americano e a
regulacdo da atividade econdmica. Para um melhor aprofundamento ver Maria Eduarda Azevedo, 7emas de Direito da Economia (Coimbra: Almedina, 2013),
pp.197-201.
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século XX. Na Europa o surgimento de um Estado que participa direta e indiretamente no mercado, com
o0 papel de garante e de prestador de bens e servicos em concorréncia com a iniciativa privada, a funcao
regulatéria ndo poderia ser assumida de forma imparcial pelo Estado (porque é uma das partes
interessadas), levando a criacdo de entidades independentes do Estado encarregues pela funcao
regulatoria.=

As ERI sao entidades reguladoras setoriais publicas cuja filosofia assenta na ideologia de
desagregar a regulacao econdmica dos governos de cada momento, ou seja, sdo indiferentes a duracéo
do mandato politico. Estas assentam em trés tracos basicos: na reducdo das funcdes do Estado na
economia a funcao reguladora, na limitacdo da funcdo reguladora a resolucao das falhas de mercado,
na medida em que &, portanto, uma atividade subsidiaria a atividade da concorréncia e do mercado, e
na desgovernamentalizacdo e desburocratizacdo da funcéo reguladora publica que é, em grande parte,
efetivada por ERI.

As ERI sdo dos maiores simbolos da regulacdo dos finais do século XX e do século XXI reunindo
como principais carateristicas a autossuficiéncia financeira® (beneficiam de meios financeiros préprios
provenientes dos entes privados e publicos que regulam - contribuicdes, coimas e taxas —, nao
dependendo do orcamento de Estado), a inamovibilidade dos cargos exercidos (a sua estrutura organica
¢ estabelecida com base em nomeacdes para mandatos duradouros, superiores ao da legislatura politica,
nao podendo os dérgaos ser afastados, a ndo ser por falta grave/ma conduta), a independéncia (as ERI
nao se sujeitam a ordens ou a quaisquer outras orientacdes do governo no pleno exercicio de funcoes e
as suas decisdes nao podem ser revistas pelo governo, s6 sendo passiveis de impugnacao judicial se a
decisao for ilegal) e a posse de amplos poderes como instrumento usado contra as infracdes das normas
por si definidas e adotadas ou contra as situacdées de ndo acatamento das suas decisdes (poderes de
inspecao, poderes de regulamentacdo, poderes sancionatdrios e poderes de supervisdo).®

O aparecimento das ERI no plano nacional manifestou-se na década de noventa, na senda da
quarta revisdo constitucional, com a criacdo das primeiras autoridades reguladoras dos servicos
energéticos (Entidade Reguladora do Servicos Energéticos — ERSE), em 1995, e dos mercados de
instrumentos financeiros (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios — CMVM), em 1991, apds o

movimento liberalizador e privatizador europeu. As ERI portuguesas regem-se pela Lei-quadro das

= Cfr. Luis Cabral de Moncada, Direito Econdmico, 6%ed (Coimbra, Coimbra Editora, 2012), pp. 54-55 e Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulagéo da
Economia..., p. 179.

= Cfr. Raul Vieira da Silva, “A Independéncia orcamental das Entidades Reguladoras a luz da nova Lei-quadro”, Revista de Concorréncia e Regulacdo, n° 33-
34 (janeiro-junho de 2018): pp. 155 e ss, acedido a 11 de janeiro de 2019, disponivel em

http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos e Publicacoes/Revista CR/Documents/Revista%20C R%2033-34.pdf.

« Cfr. Vital Moreira e Fernanda Macas, Auforidades Reguladoras Independentes: Estudo e Projeto de Lei-Quadro (Coimbra: Coimbra Editora, 2003), pp.17-
31.
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Entidades Reguladoras de 2013 (Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, atualizada pela Lei n.° 12/2017, de
2 de maio, e pela Lei n° 71/2018, de 31 de dezembro)t &2 que, no seu terceiro artigo, introduz
taxativamente a lista de ERI norteadas por essa Lei-quadro.s Porventura, € conveniente ressalvar que,
embora se tratem similarmente de entidades reguladoras, a mencionada lei nao se aplica ao Banco de
Portugal (BdP) nem & Entidade Reguladora de Comunicacédo Social (ERC), ja que estas entidades se

regem por estatuto proprio.s

1.1.2. Impacto da crise econdémico-financeira de 2007/2008 sobre o Estado Regulador

E pertinente fazer uma breve referéncia acerca do impacto da crise econémico-financeira de
2007/2008, e das consequentes crises das dividas soberanas de 2010, sobre o Estado Regulador.

Com o eclodir da crise economico-financeira de 2007/2008 comecou-se a interrogar se o Estado
Regulador deveria transformar-se noutro modelo ou se deveria existir uma intensa alteracdo do seu
funcionamento, especulando-se que essa crise derivou, na Europa, como consequéncia do Estado
Regulador e dos inumeros “gaps” da regulacao publica financeira.e

No caso portugués, observa-se que a propria regulacao publica contribuiu para o cenario de
calamidade financeira, surgido em 2008, com a incompeténcia e a irresponsabilidade dos proprios
reguladores, ainda que as principais motivacdes da crise nao residissem na regulacdo publica financeira,
mas sim no facto de que Portugal ndo criava a riqueza necessaria para a manutencao do Estado Social
e de Servico Publico edificada pela Constituicdo da Republica Portuguesa de 1976.¢

Nao obstante, a crise de 2007/2008 nao despertou uma alteracdo profunda do funcionamento
do Estado Regulador nem tampouco provocou uma transformacao do Estado Regulador noutro modelo
estatal, apesar de que se podem observar alguns aprimoramentos e algumas mudancas do Estado
Regulador. Porém, essa crise constitui “o ponto de viragem” que provocou o surgimento de uma maior

intervencao publica, principalmente no ambito financeiro, traduzida na transicdo da antiga

« A Lei-quadro das Entidades Reguladoras surge em 2013, mas ja em 2003 se apresentava um anteprojeto desta em Vital Moreira e Fernanda Macés,
Autoridades Reguladoras Independentes. Estudo e Projeto de Lei-Quadro..., pp. 257-311.

= A Lei-quadro das Entidades Reguladoras de 2013 conhece a sua origem no Memorando de Entendimento de 2011 (celebrado com a 7roika - Comisséo
Europeia, FMI e Banco Central Europeu), Memorando este determinante na elaboracdo, por parte de Portugal, de um estudo sobre as autoridades
reguladoras, com o proposito de atribuir a independéncia e os recursos necessarios para essas autoridades, ver Luis Morais, “Lei-Quadro das Autoridades
Reguladoras — Algumas questdes essenciais e justificacdo do perimetro do regime face as especificidades da supervisao financeira”, Revista de Concorréncia
e Regulagcgo, n.° 17 (janeiro-marco de 2014): pp. 102-103, acedido a 13 dezembro de 2018,

disponivel em http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos e_Publicacoes/Revista CR/Documents/Revista%20C_R%2017.pdf.

= Segundo o artigo 3° n.° 3 da Lei n.° 67/2013, regem-se pela Lei-quadro das Entidades Reguladoras a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF), a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), a Autoridade da Concorréncia (AdC), a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos
(ERSE), a Autoridade Nacional de Comunicacdes (ICP-ANACOM), o Instituto da Mobilidade e dos Transportes, I.P. (IMT, I.P.), o Instituto Nacional de Aviacéo
Civil, L.P. (INAC, I.P.) e a Entidade Reguladora da Saude (ERS).

« O BdP rege-se pela sua lei organica , Lei n.° 5/98, de 31 de janeiro, e a ERC pela Lei n.° 53/2005, de 8 de novembro.

= Cfr. Pedro Costa Goncalves, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante..., pp. 30-31.

« Cfr. Pedro Costa Goncalves, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante..., p.35.
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responsabilidade de garantia para uma intervencao publica direta no mercado sob a denominacao

“regulacdo por meio de negdcios” (bai-outs e aquisicdo publica de bancos e de empresas).s

1.2. Conceito de Regulacéo

Consideramos pertinente clarificar o conceito de regulacdo, bem como o conceito de algumas
das suas variantes, nao s6 para balizar o nosso objeto de estudo, mas também porque a maioria dos
conceitos que iremos introduzir neste ponto se tratam de conceitos a que iremos recorrer ao longo de
toda a nossa exposicao: Regulacao Publica da Economia, Regulacao Bancaria, Regulacao Financeira,
Regulacdo Multinivel, Heterorregulacdo e Autorregulacao.c

Comecemos pelo conceito geral de regulacao.

1.2.1. Conceito geral de regulacao

0 termo “regular” deriva do latim “regufo — are” significando o ato ou efeito de disciplinar, de
criar regras.

Partindo de um conceito mais amplo, a regulacédo é o conjunto de normas e de principios com
vista a prossecucao de um determinado objetivo, ou seja, regular € elaborar normas e disciplinar.® Ainda
que se trate de um conceito abrangente de regulacao, a definicdo anteriormente dada ¢ abstrata e vaga.
Numa aproximacdo mais concreta, a regulacdo ¢ determinada como “qualquer medida ou forma de
Intervencéo que tenha como objetivo ordenar o comportamento dos individuos ou de determinados
grupos de individuos em concreto. " Ainda assim, o conceito anterior nao determina, de forma explicita,
o0 conceito geral de regulacao.

Pedro Costa Goncalves fornece-nos um conceito que nos parece mais consentaneo com todas
as dinamicas que lhe subjazem: a regulacao “associa-se, em regra, a um sistema de influenciacdo, de
orientacdo e de controlo de processos e de comportamentos ou condutas de pessoas, esse sistema pode
revelar-se de uma forma positiva (na feicdo de comandos, diretrizes ou recomendacoes) ou de uma forma

negativa (na veste de proibicoes, limitacoes ou adverténcias) e utiliza, no seu, instrumentarium, a edicao

« Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulagédo da Economia..., pp. 43-45.

« Ainda que ndo tratemos todos os conceitos dos varios tipos de regulacdo, convém ressalvar que a regulacdo, quanto a sua autoria, pode ser estadual
(quando o Estado assume a posicdo de autoridade reguladora), administrativa independente (quando a funcédo reguladora pertence a uma entidade
independente do Estado) ou corporativa (uma entidade privada encarrega-se da regulacéo, o caso da autorregulacdo). Quanto ao seu ambito, a regulacéo
pode ser geral (quando esta se cinge a generalidade de setores, como a concorréncia) ou setorial (quando a regulacéo é respeitante somente a um setor,
como o setor bancario). Quanto ao modo como a regulacao deve ser prosseguida e o objeto a que esta se reporta, a regulacao divide-se em econdémica (o
caso dos SIEG), social (esta regulacdo visa finalidades ndo econdémicas, como, por exemplo, o ambiente) e deontologica (o caso da autorregulacéo
profissional). Contudo, a regulacdo tem ainda mais modalidades, algumas tratadas no nosso estudo (o caso da regulacdo multinivel), direta ou indiretamente,
outras ndo pela sua pouca relevancia. Para um melhor aprofundamento acerca dos tipos de regulacao ver Anténio Menezes Cordeiro, Manual de Direito
Bancario, 4° ed. (Coimbra: Almedina, 2010), pp. 882-884.

« Cfr. Armindo Saraiva Matias, “Regulacdo Bancaria: Conceito e Tipologia”, in £studos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, org.
Rui Pinto Duarte, Marta Tavares de Almeida, Assuncéo Cristas, José Lebre de Freitas, vol. | (Coimbra: Aimedina, 2011), p.399.

© Cfr. Marisa Apolinario, O £stado Regulador: o novo papel do Estado..., p.196.
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de normas, bem como a adopcao de medidas de implementacdo e de reaccao a infraccdo do que aquelas
normas estabelecerri’.* Da ultima parte retiramos os trés momentos mais decisivos do processo
regulatorio: a elaboracao, a adocao e o cumprimento das normas e o possivel sancionamento pelo seu

incumprimento.”

1.2.2. Conceito de Regulacéo Publica da Economia

Este conceito de regulacao é o conceito utilizado quando nos pronunciamos sobre a evolucao
histérica até ao surgimento do modelo atual: o Estado Regulador. Vital Moreira, ao longo da sua obra,
oferece multiplos conceitos de regulacao publica econémica, sendo que este comeca por defini-la como
“ 0 estabelecimento e a implementacdo de regras para a atividade econdomica destinadas a garantir o seu
funcionamento equilibrado, de acordo com determinados objetivos publicos”* A doutrina nao é unissona
quanto ao conceito de regulacao, nao existindo uma unica definicdo de regulacéo.™

A regulacao publica da economia é reconhecida como uma forma de intervencao do Estado num
certo setor ou num determinado mercado. Todavia, esta ndo deve misturar-se com o conceito de
intervencao estatal, pois o conceito de intervencao publica compreende varias formas de intervencao que
nao a regulacao (como, por exemplo, a empresa publica). Alids, a regulacdo ndo é uma forma de
intervencao publica direta no mercado’ (a regulacédo orienta o mercado, ndo o substitui), mas, sim, uma
forma de intervencéo indireta do Estado no mercado com o intuito de conservar o bom funcionamento
do mercado mediante medidas como a limitacdo de acesso a algumas atividades, a fixacdo de precos e
de condicdes quanto a provisao de um dado servico.”

A regulacdo, também, nao se confunde com a liberalizacdo nem com a privatizacao, trata-se

antes de uma funcéo publica que resulta desses dois movimentos (ponto 1.1.). Também nao se confunde

n Cfr. Pedro Costa Gongalves, “Regulacdo Administrativa e Contrato”, in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Sérvulo Correia, vol. I (Coimbra:
Coimbra Editora, 2010), pp. 988 € ss.

= Cfr. Pedro Costa Gongalves, “Regulacdo Administrativa e Contrato ”.., pp. 998 e ss.

 Para um melhor entendimento acerca da origem da regulacdo publica da economia em Portugal ver Eduardo Paz Ferreira, “Em torno da Regulacao
Econdémica: em tempos de mudanca”, Revista de Concorréncia e Regulacéo, ano |, n.° 1 (janeiro-marco de 2010): pp. 31-53, acedido a 11 de dezembro de
2018, disponivel em http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos_e Publicacoes/Revista_ CR/Documents/Revista%20C_R%201.pdf.

» Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracdo Publica (Coimbra: Aimedina, 1997), pp. 34 ss.

s Para demonstrar que a doutrina ndo é concordante quanto a um unico conceito de regulacao, enunciamos trés exemplos de conceitos distintos. Para Barry
Mitnick o conceito de regulagdo prende-se com “o controlo publico administrativo da atividade privada de acordo com regras estabelecidas no interesse
publico”. Ja para Francis a regulacéo é a “/nfervencéo do Estado nas esferas da atividade privada, para realizar finalidades publicas”. J. C. Strick advoga que
a regulacéo é “a imposicao de regras e controlos pelo Estado com o propdsito de dirigir, restringir ou alterar o comportamento econdmico das pessoas e das
empresas, e que sdo apoiadas por sancées em caso de desrespeito”. Embora se tratem de trés ideias concetuais distintas, nenhum destes autores esta
incorreto quanto ao conceito de regulacao, sendo uns conceitos mais imprecisos e outros mais concretos. Ver Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulacdo
da Economia..., p. b6.

s Segundo Vital Moreira, existem trés sentidos, dados pela doutrina, quanto ao conceito da regulacdo: num sentido amplo, a regulacao é toda a intervencéo
publica na economia; num sentido menos genérico, a regulacao é a intervencao publica na economia por outras formas que nao a atuacéo direta na atividade
econdmica, disciplinando e orientando a atividade economica privada; num sentido restrito, a regulacao é apenas o condicionamento e a sujeicdo normativa
da atividade econémica privada. O segundo sentido atribuido ao conceito de regulacéo é o mais defendido pela doutrina, ver Vital Moreira, Auto-Regulacéo
Profissional e Administracdo Publica..., pp. 35 ss.

7 Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p.197.
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com a concorréncia, pois a concorréncia atua num contexto onde existia precedentemente um mercado
(como, por exemplo, os chamados cartéis) enquanto a regulacado atua em situacdes onde nao existe
mercado ou onde esse mercado nao funciona (como, por exemplo, o monopdlio natural de abastecimento
de agua).

Mas entdo o que é a regulacao publica da economia? Na nossa 6tica, Marisa Apolinario ¢ uma
das autoras que nos brinda com um dos conceitos de regulacdo publica da economia mais exatos,
definindo a regulacdo “como uma forma de intervencédo publica indireta num determinado setor, através
da utilizacdo de um conjunto de instrumentos juridicos e econdmicos, tendo em vista nao so a promogao
da concorréncia, mas também a prossecucdo de objetivos sociais ligados a satisfacdo das necessidades
coletivas . Contudo, o conceito de regulacéo publica da economia mais completo e melhor conseguido,
se assim o podemos dizer, € o conceito que define esta como” o conjunto de medidas legislativas,
administrativas e convencionadas por meio das quais o Estado (ou, de forma mais ampla, 0s poderes
publicos), por si ou por delegacdo, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes
econdmicos, tendo em vista evitar efeifos desses comportamentos que sejam lesivos de inferesses
soclalmente legitimos e orienta-los em direcoes socialmente desejavers.”

Atentas as construcoes doutrinais anteriores, concluimos que a regulacdo publica da economia
se podera reputar, no nosso prisma, como a intervencao do Estado num determinado mercado -
excluindo a sua atuacao direta (ou seja, o Estado enquanto empresario e prestador de bens ou servicos)
—, com o proposito de conservar o equilibrio econdmico de um determinado setor, mediante um conjunto
de normas juridicas instigadoras dos comportamentos ativos ou passivos dos agentes economicos,
visando estimular a concorréncia, preservar e defender o bom funcionamento do mercado e, ainda,
assumir as providéncias necessarias para que se realizem e se atendam as necessidades de todos os
cidadaos. Além disso, a regulacao alberga os trés poderes estaduais: o poder legislativo (aprovacao de
normas como leis, regulamentos, entre outros), o poder executivo (implementacao das referidas normas
através de autorizacoes, licencas, etc.) e o poder parajudicial (fiscalizacao da observancia das normas e
0 consequente sancionamento em caso de inobservancia, bem como a resolucado de conflitos entre os
operados e a apreciacao das queixas dos consumidores contra os operadores econdmicos regulados )=,

poderes estes que estao nas “maos” das ERI.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., pp. 198 ss.
= Cfr. Maria Leitdo Marques, Anténio Carlos dos Santos e Maria Gongalves, Direffo Econdmico..., p.207.
© Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Publica..., pp. 36-37.
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1.3. A Regulacéo Bancéria e a Regulagéo Financeira

Centrando-se o nosso estudo na regulacao e supervisdo financeira (em especifico a bancaria)
seria imprudente da nossa parte nao fazermos qualquer mencao a esta.

A regulacdo bancaria advém da regulacdo publica da economia, separando-se esta da segunda
pela particularidade da matéria que trata e pelo distinto fim prosseguido, ou seja, a atividade bancaria é
uma segmentacao da atividade econdémica e o setor bancario é o resultado de uma extracao do interior
do setor financeiro que se divide em trés segmentos: o bancario, o do mercado de valores mobiliarios e
0 segurador.®

Além disso, a regulacdo bancaria é inerente a regulacao financeira, isto ¢, a regulacao financeira
abrange todo o sistema financeiro (todas as instituicées do setor bancario, do setor financeiro/ mercado
de valores mobiliarios e do segurador) enquanto a regulacao bancaria se dedica exclusivamente ao setor
bancario. Embora o relevo dado & regulacdo financeira em geral, esta foca-se no setor bancario porque
0s bancos foram e tém a potencialidade de ser as instituicdes que mais provocam disrupcdes no sistema
financeiro como um todo, acabando por contaminar todo o sistema financeiro, e que, consequentemente,
originam os resgates publicos (os designados bail-outs) por parte dos Estados, dando azo a uma crise de
dupla face: crise econémico-financeira e crise da divida soberana. A regulacéo financeira tradicional tem
como um dos seus objetivos assegurar que 0s bancos e os depdsitos por estes recebidos estao seguros,
desempenhando os bancos as funcdes a exercer em condicdes de eficiéncia.=

A regulacao bancaria abarca o exercicio e 0 acesso a atividade bancaria, bem como todas as
instituicées que operam no setor bancario: as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras.s Assim
sendo, a regulacdo bancaria desdobra-se na regulacdo do funcionamento do mercado bancario e da
atividade das instituicées bancarias. Para um melhor discernimento acerca do que ¢ a regulacao bancaria
e do que esta trata, Armindo Matias divide-a em quatro modalidades®:

e A primeira modalidade resume-se a elaboracao, por parte do Estado, de normas
aplicaveis a toda a atividade bancaria, sendo disso exemplo as normas respeitantes ao acesso e
ao exercicio da atividade bancaria (como, por exemplo, a autorizacdo de constituicdo de uma

instituicdo de crédito);=

= Cfr. Armindo Saraiva Matias, “Regulag@o Bancaria: Conceito e Tipologia”..., p. 401.

= Cfr. Steven L. Schwarcz, “Banking and Financial Regulation”, in 7he Oxford Handbook of Law and economics, ed. Francesco Parisi, vol. Il (Oxford: Oxford
University Press, 2017), part. Il, acedido a 20 de novembro de 2018, disponivel em
https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=6038&context=faculty scholarship.

= Cfr. Artigos 3° e 6° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), Lei n.° 23/2019, de 13 de marco.

« Cfr. Armindo Saraiva Matias, “Regulagado Bancaria: Conceito e Tipologia”..., p. 40

= Cfr. Artigo 14° e ss do RGICSF.
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e A segunda modalidade cinge-se a criacéo, por parte das entidades independentes, de
normas prudenciais e de normas técnicas relativas a atividade bancaria. As entidades
independentes emitem essas normas e garantem que essas normas sao cumpridas atraves do
seu poder de supervisao e de inspecado. Exemplos desta modalidade sao os avisos do BdP;z
e A terceira modalidade consiste na propria atuacéo do Estado ou de outras entidades a
mando daquele, intervindo, por exemplo, mediante a injecdo da moeda como fazem os bancos
centrais nos mercados internacionais;
e A quarta modalidade reside na elaboracdo de normas pelas proprias instituicdes
bancarias como partes interessadas no bom funcionamento do mercado financeiro.
Sumariamente, a regulacdo bancaria consiste na disciplina do setor bancario, mediante a
elaboracao e a implementacao de normas por parte do Estado, das entidades independentes e, até, das
proprias instituicdes bancarias reguladas, visando o correto funcionamento do mercado bancario e a
saudavel atividade das instituicbes que operam no setor bancario.

Como ja referimos anteriormente, a regulacdo financeira compreende a regulacdo bancaria, mas
& bem mais ampla possuindo uma visdo holistica de todo o sistema financeiro. Esta regulacdo pode ser
definida como a intervencéo publica sobre o sistema financeiro, quer pelo Estado, quer pelas entidades
independentes, relativa a correcao das falhas e das insuficiéncias do mercado financeiro mediante a
criacao e a adocdo de normas juridicas que impdem o acatamento ou a omissao de certos
comportamentos pelas instituicdes financeiras. A regulacdo financeira (incluindo a regulacdo bancaria)
tem como finalidades acautelar o risco sistémico®, proteger os consumidores (como, por exemplo, a
eliminacado das assimetrias de informacéo entre os consumidores e os intermediarios financeiros) e

promover a eficiéncia do sistema financeiro (por exemplo, através da estimulacdo da concorréncia).

1.4. Regulacao Multinivel (Muftilevel Regulation)®

Tal como mencionamos anteriormente (no ponto 1.1.), com a globalizacdo econdémica e a
integracao economica europeia (Mercado Interno europeu), a regulacéo deixa de estar circunscrita a nivel
nacional ao deslocar-se para outros niveis geograficos e decisorios. Ou seja, na atualidade, a regulacao

ja nao é somente de indole nacional, mas, também, de indole supranacional e global (mundial, regional,

= E.g. Aviso n.° 2/2018, de 26 de setembro de 2018.

= Q risco sistémico é “um risco de perturbacéo do sistema financeiro suscetivel de ter consequéncias negativas graves no mercado interno e na economia
real. Todos os tipos de intermedidrios, de mercados e de infraestruturas financeiros podem ser, em determinada medida, potencialmente importantes a nivel
sistémico”, segundo o artigo 2°, b) do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010 (Regulamento
relativo a supervisao macroprudencial do sistema financeiro na UE e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico).

= Para um melhor entendimento acerca desta tematica ver Andreas Follesdal, Ramses A. Wessel e Jan Wouters, eds., Multilevel Regulation and the EU: The
Interplay between Global, European, and National Normative Processes (Boston: Martinus Nijhoff, 2008).
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nacional ou local).® Contudo, nao quer isto dizer que a regulacdo nacional é substituida pela regulacao
europeia (supranacional) ou pela regulacdo global, pois estas coexistem entre si.

Trata-se de uma arquitetura regulatoria com varios niveis (nivel nacional, nivel
supranacional/europeu e nivel global/internacional), sendo percetivel que todos esses niveis tém a sua
prépria competéncia de atuacdo. A edificacdo desta arquitetura regulatéria, bem mais ampla do que a
regulacao de cariz nacional, tem por objetivo a consonancia e a centralizacao das regras regulatorias
relativas a diversas atividades economicas (como, por exemplo, o comércio internacional cuja
responsabilidade é da Organizacao Mundial do Comércio — OMC - e do FMI), de modo a que os diversos
niveis de regulacdo cooperem entre si na preservacdo do bom funcionamento dos mercados (agora
considerados mercados europeus e internacionais) e na satisfacdo das necessidades coletivas da
sociedade (os cidadaos deixam de ser tdo nacionais para passarem a Ser mais europeus e
internacionais). Se a regulacdo ja ndo é somente de indole nacional, significa que as entidades
reguladoras também nao o serao.

Para uma melhor percecdo acerca desta tematica achamos adequado exemplificar como se
revela a regulacao em varios niveis no setor financeiro. O setor financeiro divide-se no subsetor bancario,
no subsetor do mercado dos valores mobiliarios e no subsetor segurador tanto a nivel nacional como a
nivel europeu e a nivel internacional.

A nivel nacional, o responsavel pela regulacdo e supervisao do subsetor bancario é o BdP,
enquanto a nivel supranacional (europeu), o responsavel pela regulacdo deste subsetor é a Autoridade
Bancaria Europeia (European Banking Authority - EBA) e o Banco Central Europeu (doravante BCE) e a
nivel internacional ¢ o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (Basel Commitee on Banking
Supervision — BCBS).

Para o subsetor do mercado de valores mobiliarios a entidade reguladora a nivel nacional é a
CMVM, ao passo que a nivel europeu a responsavel pela regulacao desse setor é a Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European Securities and Markets Authority - ESMA) e a nivel
internacional a Organizacao Internacional de Valores Mobiliarios (International Organization of Securities
Commissions - OICV-I0SCO).

Relativamente ao subsetor dos seguros, a nivel nacional a entidade reguladora responsavel ¢ a
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes (ASF), a nivel supranacional é a Autoridade

Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational

= Cfr. Maria Leitao Marques, Antonio Carlos dos Santos e Maria Gongalves, Direito Econdmico..., p.210.
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Pensions Authority — EIOPA) e a nivel internacional é a Associacdo Internacional de Supervisores de
Seguros (International Association of Insurance Supervisors — |AIS).»

Ainda que as autoridades reguladoras (e de supervisdo) nacionais e europeias tenham ao seu
dispor verdadeiros instrumentos regulatorios (poderes legislativos, regulamentares, poderes de
supervisdo, entre outros), 0 mesmo nao se pode dizer em relacdo as instancias de regulacao internacional
que, por nao gozarem de estatuto de organizacao internacional®, somente tém ao seu dispor
instrumentos regulatorios de soft law (como, por exemplo, recomendacdes e adverténcias). Por fim, é
conveniente enaltecer que a regulacdo a nivel nacional, embora seja a esfera regulatéria mais restrita e
coopere com 0s outros dois niveis de regulacao, € a regulacao que conhece mais de perto as realidades
€ 0S riscos inerentes a cada pais.

Como podemos observar, a regulacdo de um determinado setor ndo se confina meramente a
realidade nacional, mas, sim, alcanca novos horizontes regulatorios motivados pela interdependéncia

das economias e dos Estados (o caso da UE).

1.5. Formas de Regulacéo: a Heterorregulacéo e a Autorregulacéo
1.5.1. A Heterorregulacéo

A heterorregulacao ¢ o modo de regular mais usual e esta intimamente ligada a regulacao
estadual da economia, na medida que as formas de regulacdo publica da economia intitulam-se como
heterorregulacéo, pois sao prosseguidas por uma entidade estadual sobre os operadores econdmicos,
ou seja, a tarefa regulatoria é exercida “de fora” pelo Estado sobre os regulados.® = A heterorregulacdo
traduz-se “na adocao de comportamentos ou na prética de atos administrativos que visem a intervencao
da Administracdo no mercado, bem como as praticas administrativas de enquadramento e fomento de
atividades’ e " na atuacao administrativa do Estado, por este imposta” ou pelas ERI (adicdo nossa) “com
a finalidade da prossecucao do interesse puiblico” .

A principal distincao da heterorregulacdo quando comparada com a autorregulacao prende-se
com a dissemelhanca entre os reguladores e os regulados, sendo a heterorregulacdo a maneira de
adequar e de adaptar, “de fora”, a atividade dos operadores econdmicos ao correto funcionamento do

mercado. Comummente, a heterorregulacao é efetivada por ERI.*

= Note-se que tanto o BCBS como a OIVC-IOSCO e a IAIS séo organizacdes constituidas pelas autoridades reguladoras nacionais, emitindo recomendacées
para essas e para as autoridades supranacionais que as transpde nas respetivas ordens juridicas.

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulacdo”..., p. 94.

= Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacdo Profissional e Administracao Publica..., p. 52.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p. 360.

» Cfr. Armindo Saraiva Matias, “Regulagado Bancaria: Conceito e Tipologia”..., pp. 406-408.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p. 361.
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Esta forma de regulacédo assenta em dois tipos de modelos distintos: no modelo de reguiacdo
Integrada em que a autoridade administrativa em geral atua em simultaneo como autoridade reguladora;
e no modelo de regulacdo dedicada das ja faladas ERI que se encontram fragmentadas da autoridade
administrativa em geral.

Estamos perante o modelo de regulacdo integrada naquelas situacdes em que a funcédo
regulatoria é diretamente exercida por uma autoridade governamental (como, por exemplo, a Direcdo-
Geral de Saude - DGS) ou naquelas situacdes em que essa funcao é exercida por uma autoridade
reguladora dependente sob a tutela do governo (como, por exemplo, o Instituto Nacional de Aviacao Civil,
[.P - INAC, I.P.). O primeiro caso trata-se de regulacao estadual direta, enquanto no segundo caso trata-
se de regulacao estadual indireta.

Contrariamente, estamos diante o0 modelo de regulacéo dedicada nas situacdes em que a tarefa
regulatoria é atribuida as ERI, ou seja, a ja designada regulacao independente carateristica do Estado
Regulador (autonomizacéo e desgovernamentalizacdo da tarefa regulatéria que anteriormente estava
exclusivamente a cargo do soberano, passando esta a ser delegada em entidades independentes com

funcdes unicamente regulatorias).*

1.5.2. A Autorregulacéo>

A autorregulacdo traduz-se na forma de regulacdo em que os regulados sdo simultaneamente os
seus proprios reguladores, isto é, a forma de regulacdo em que a tarefa regulatoria é exercida pelos
proprios interessados, existindo a mesma identidade entre agentes econdmicos e reguladores.s Note-se
que aqui ndo estamos a falar do conceito de autorregulacdo do mercado presente no Estado Liberal com
a preconizada “mdo invisivel” de Adam Smith, pois esta significa auséncia de regulacdo. O conceito de
autorregulacao aqui presente é relativo a exoneracdo de tarefas estaduais que continuam publicas, mas
que sdo exercidas por entidades privadas sujeitas a tutela governamental, ou seja, a tarefa regulatoria é
entregue e exercida pelos proprios agentes economicos regulados.

A autorregulacdo pode ser definida como “o conjunto de instrumentos juridicos (privados)
orientado para a prossecucao do interesse publico e que permite aos regulados gerirem o processo
regulatorio™, ou seja, a autorregulacdo consiste na regulacdo pelos proprios regulados mediante a

criacao e implementacao de um conjunto de normas aptas a instigar, a restringir e / ou a reprimir as

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulacéo”..., pp. 62-67.

= Para um melhor aprofundamento acerca desta tematica aconselhamos a ver Vital Moreira, Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Publica..., pp. 52-
179.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estadbo..., p.361.

= Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p.363.

24



suas condutas quando a regulacao estadual se revela ineficiente e mais onerosa. Todavia, Vital Moreira
enuncia trés tracos caraterizadores que nos auxiliam a precisar o conceito de autorregulacéo:
primordialmente, a autorregulacao é uma forma de regular, e ndo auséncia de regulacdo. Em segundo
lugar, esta ¢ uma forma de regular coletivamente, nao existindo autorregulacao individual. Em terceiro
lugar, a autorregulacdo é uma forma de regular ndo estadual, o que nao significa que seja uma forma
de regular nao publica.

Mas o professor e jurisconsulto conimbricense eleva o discurso ao distinguir trés sentidos para
a aplicacdo do conceito autorregulacao: “a) como capacidade de funcionamento equilibrado da
economia, sem necessidade de normas exteriormente impostas aos agentes economicos (poderes auto-
reguladores do mercado); b) como regulacdo de um determinado grupo por meio de normas voluntarias
e autovinculacdo voluntaria (autorregulacdo privada); c) como capacidade de um determinado grupo de
se regular a si mesmo mediante reconhecimento oficial e com meios de direito publico (poder
regulamentar, disciplinar, elc. obrigatdrio para toda a categoria)”

Relativamente ao terceiro traco caraterizador e aos dois ultimos sentidos enunciados
anteriormente acerca do conceito de autorregulacdo, em que Vital Moreira diferencia autorregulacdo de
natureza publica de autorregulacao privada, Marisa Apolinario parece discordar da tese de Vital Moreira,
advogando que toda e qualguer autorregulacao tem natureza privada, ainda que possa ser instituida e
legitimada pelo poder publico. Marisa Apolinario reforca que se a distincdo de Vital Moreira for seguida,
entao todo o tipo de autorregulacao sera de natureza publica, nao existindo autorregulacao privada.:2
Neste conflito doutrinario seguimos o entendimento de Vital Moreira, pois ainda que se trate de um
conjunto de privados a regularem-se a si proprios, essa forma de regulacado é legitimada, imposta e
reconhecida oficialmente pelo Estado, e é esta imposicao que a torna publica e lhe retira, de certa forma,
0 carater privado; caso contrario, a autorregulacdo seria privada como acontece com a criacéo € a
implementacao de normas a que um grupo de individuos se autovincula. Assim sendo, a autorregulacao
pode ter natureza privada, quando as instancias de autorregulacdo sdo estipuladas pelos agentes
economicos regulados; ou natureza publica, quando as instancias de autorregulacao sao determinadas
e reconhecidas pelo poder publico, bem como quando este ultimo Ihes concede poderes idénticos aos
seus (como, por exemplo, o poder legislativo).

Mas quais sao as finalidades desta forma de regulacao? A autorregulacdo traz maior ligeireza

para a regulacao de algumas atividades econdmicas quando comparada com a regulacao estadual, ou

w Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracéo Publica..., pp. 52-53.
o Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracdo Publica..., p.53.

« Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p.362.

s Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracdo Publica..., p.54
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seja, a autorregulacao revela-se como 0 meio apto a atenuar os excessos de regulacado publica em alguns
setores, bem como é capaz de incentivar a participacao dos regulados no proprio mercado ao permitir
que estes se envolvam na definicdo e implementacao das regras que regem o mercado. Outra finalidade
que a autorregulacao tem no seu amago e que advém das anteriormente assinaladas é a reducao dos
custos, custos estes oriundos da supervisdo relativa a observancia (ou nao) das normas
implementadas.' Resumidamente, a principal vantagem e finalidade da autorregulacdo é o facto de
atribuir maior eficiéncia a regulacdo. Todavia, a autorregulacdo nao significa a substituicdo da
heterregulacao, pois a heterregulacdo continua a ser a forma de regulacao mais utilizada pelos Estados,
bem como a autorregulacao requer uma heterorregulacao para a vigilancia dos privados regulados.
Como exemplos desta forma de regulacdo temos a elaboracao dos cédigos deontoldgicos pelas
préprias associacdes profissionais (como, por exemplo, o Estatuto da Ordem dos Advogados e o Codigo
Deontoldgico da Ordem dos Médicos), a certificacdo de denominacdes de origens agricolas mediante
organizacdes profissionais, a concessdo de carteira profissional de jornalista pela Comissdo da Carteira
Profissional, os codigos éticos de conduta (como, por exemplo, o Codigo de Conduta da EDP e da Galp),
entre muitos outros exemplos. A autorregulacdo que apresenta maiores repercussoes visiveis, em
Portugal, ¢ a denominada autorregulacdo profissional (como, por exemplo, a Ordem dos Médicos e a

Ordem dos Advogados).

s Cfr. Marisa Apolinario, O Estado Regulador: o novo papel do Estado..., p.364.
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Capitulo Il

Supervisio

2.1. Conceito de Supervisdo

A supervisao pode ser definida como a “atividade de controlo e vigildncia da Administracao sobre
atividades, visando assegurar que os agentes que operam num determinado setor econdmico cumprem
as normas e os principios estabelecidos para o exercicio da sua atividade e do mercado onde operam,
assegurando assim o interesse publico e a protecdo dos direifos e garantias dos administrados com
quem entram em relacdo” ou como a “actividade da Administracao limitadora da liberdade dos
administrados (funcdo instrumentacdo), mediante a qual se quer garantir (funcdo garantia) que os
sujfeifos que atuam sob o regime do direito privado operando num determinado sector ou nele
desenvolvam determinada actividade, o facam de forma ajustada ao estabelecido na ordenacdo do
referido sector ou actividade (funcdo teleoldgica), através de um controlo prévio (vg poderes
regulamentares e auforizacoes), ou de vigilancia de actividades (vg através da informacdo, ou da
inspeccao), e de intervencdes correctivas (Vg injuncoes ou ordens) que podem finalizar no exercicio de
funcoes repressivas (sancionatorias)”.c A supervisdo €, assim, a atividade que fiscaliza ou inspeciona o
comportamento dos agentes econémicos, ou seja, € o controlo da observancia ou da inobservancia, por
parte dos agentes economicos, das normas implementadas na fase anterior de regulamentacao, podendo
a supervisdo alterar o comportamento de um agente economico (modificar o comportamento de
incumpridor para cumpridor da norma implementada e que tem obrigatoriamente de cumprir) de forma
preventiva, mediante a vigilancia das atuacdes dos agentes economicos, ou de forma repressiva,
mediante o sancionamento dos agentes econémicos incumpridores. Porém, a supervisdo nao se reduz
a inspecao administrativa; afinal, a inspecao administrativa é a atividade exercida pela Administracéo
com o objetivo de verificar e de constatar que as condutas dos regulados coincidem com a observancia
das normas que 0s regulam, ao passo que a supervisao possui, para além da tarefa de inspecionar, a
tarefa de sancionar caso se vislumbre que um certo regulado esta a atuar, no mercado, de forma inversa
ao que estatui a norma que o regula.'” Assim sendo, a supervisao é uma espécie de juncao do poder de

fiscalizacdo/inspecao e do poder sancionatorio.

w5 Cfr. Luis Guilherme Catarino, “Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios”, in 7ratado de Direito Administrativo Especial, coord. Paulo
Otero e Pedro Gongalves, vol. Il (Coimbra: Almedina, 2010), p.455.

s Cfr. Luis Guilherme Catarino, “Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios”..., p.454.

w Cfr. Luis Guilherme Catarino, “A Inspecdo Administrativa na Funcdo de Supervisao”, in Direito dos Valores Mobilidrios /I (Lisboa: AAFDL Editora, 2018),
p.204, acedido a 15 de janeiro de 2019, disponivel em http://www.institutovaloresmobiliarios.pt/publicacoes/pdfs/1544113227dvm__ii.pdf.
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O artigo 360° do Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM) enuncia, ainda que de forma
exemplificativa, o papel da supervisdo no ambito financeiro: 0 acompanhamento da entidade sujeita a
supervisdo; a fiscalizacdo do cumprimento da lei e dos regulamentos; as autorizacoes e as aprovacoes;
0s registos; a instrucao de processos e sancdes em caso de infracdes; o poder de emitir ordens e de
formular recomendacdes; a transmissdo de informacdes; a publicacdo de estudos; e a avaliacdo e
divulgacao das praticas do mercado.

Quanto ao momento em que ¢ efetivada, a supervisdo desdobra-se em prévia ou “ex ante” (ou
a priori) e subsequente ou “a posterior’’ . A supervisdo “ex ante” tem como fim a certificacdo e a
garantia da legalidade, da qualidade e da regularidade de condicdes minimas relativamente aos servicos
e bens prestados no mercado (mediante a imposicdo de um conjunto de normas e a garantia de que
estas sdo cumpridas) e o impedimento de externalidades negativas que possam advir para terceiros no
interior de uma dada ordem publica setorial. Como maior exemplo de supervisdo prévia temos a
concessao de uma autorizacao. Todavia, a legalidade e a regularidade de condi¢cdes minimas exigiveis,
através de um conjunto de normas juridicas regulatorias, podem ser quebradas quando um certo agente
econémico regulado nao cumpre ou declara que nao pretende cumprir o conjunto de normas que
regulam o setor onde este atua. Este incumprimento ou esta declaracao de incumprimento da azo a uma
fiscalizacdo das autoridades reguladoras que, caso constatem o incumprimento por parte do agente
economico, pode levar ao sancionamento do administrado/regulado (multas, proibicdo de atuar naquele
setor, entre outras sancdes). Neste segundo caso de supervisdo estamos perante uma supervisdo
subsequente ou “a postetiori”.

Em suma, a supervisdo em sentido restrito significa a monitorizacdo e a fiscalizacdo da
observancia das normas e dos principios implementados num determinado setor, normas e principios
esses que devem ser respeitados pelos regulados, sob pena de estes serem sancionados. Contudo, a
supervisdo em sentido restrito ndo envolve a regulamentacao (criacao e implementacdo de um conjunto
de normas e principios para um determinado setor) nem a tarefa sancionatdria (punicao dos regulados

gue ndo cumprem o conjunto de normas e principios estabelecidos no setor onde atuam).

= Cfr. Paulo Camara, Manual de Direifo dos Valores Mobilidrios, 3%ed. (Coimbra: Almedina, 2016), p.275.

0 Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacao (ou Supervisao) do Setor Financeiro”, Revista Atualidad Juridica, n.° 22 (janeiro-abril de 2009):
p.46, acedido a 21 de novembro de 2018, disponivel em https://www.uria.com/documentos/publicaciones/2197/documento/articuloUM.pdf?id=3096.
wo Cfr. Luis Guilherme Catarino, “Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios”..., pp. 455-456.
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2.2. Supervisao vs. Regulacao

Regulacdo e supervisdo sdo dois conceitos que convivem entre si e se complementam (a
supervisdo é posterior a regulacao), mas sdo dois conceitos com significados diferentes. A regulacdo em
sentido estrito reduz-se a mera regulamentacao, isto €, a criacao, aprovacao e implementacao de normas
com vista a regular uma determinada atividade econémica. Em sentido estrito, a regulacao “é somente
o condlicionamento normativo da atividade econdmica privada (por via de lei ou outro instrumento
Juridico) "'t Nessa senda, supervisdo em sentido estrito significa a atividade, pela Administracao Publica,
de controlo constante sobre pessoas, atos ou documentos e que tem como objetivo precaver, identificar
e acompanhar ilicitos, bem como evitar disfuncdes e patologias no mercado.' De forma curta e precisa,
a supervisdo € definida como o controlo da aplicacdo ou da observancia das normas criadas e
implementadas na fase de regulamentacéo.::

No conceito de regulacdo em sentido amplo engloba-se a atividade de regulamentacao e de
supervisao. Segundo Vital Moreira, o processo de regulacao divide-se na “formulacdo das orientacoes da
regulacdo, definicdo e operacionalizacdo das regras; implementacdo e aplicacdo das regras, controlo da
aplicacdo das regras; sancionamento dos transgressores; decisdo dos recursos”.* Como podemos
observar, as trés primeiras fases dizem respeito a atividade de regulamentacédo (regulacdo em sentido
estrito), enquanto as restantes estao, de certa forma, relacionadas com a atividade de supervisao.

Todavia, o conceito de supervisdo difundiu-se e alcancou, também, um sentido amplo
compreendendo a regulacdo e a supervisdo em sentido estrito.!s O conceito de supervisdo em sentido
amplo divide-se na elaboracéo de normas, por um lado, e na averiguacao da compatibilidade das
condutas dos agentes regulados com as normas elaboradas, por outro lado. A regulacao neste conceito
aparenta tratar-se de uma subespécie de supervisao, o que no nosso ver nao é totalmente verdade.

No ambito da regulacdo financeira (incluindo a bancaria), ¢ completamente percetivel o maior
emprego do conceito de supervisao que o conceito de regulacdo, ainda que se utilize o conceito de
regulacao. Exemplo disso é o Relatdrio de Larosiére que distingue a supervisdo de regulacdo, mas que
utiliza incessantemente o conceito de supervisdo. Neste relatorio, fundador da atual arquitetura de

regulacao e supervisdo europeia, define-se a regulacdo como “o conjunto de regras e de standards que

w Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracdo Publica..., p. 35.

12 Cfr, Paulo Camara, “Superviséo e Regulacdo do Mercado de Valores Mobiliarios”, in Direito dos Valores Mobifidrios, vol. VIII, (Coimbra: Coimbra Editora,
2008), p.267 Cit. por Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisao Financeira”..., p.545; Paulo Camara, Manual de Direito
dos Valores Mobilidrios..., p. 274.

u Cfr. Pedro Goncalves, Regulacao, Eletricidade e Telecomunicacdes: Estudos de Direito Administrativo da Regulagdo (Coimbra: Coimbra Editora: 2008),
p.15 Cit. por Ricardo Miguel Simdes Silva, “A Regulacao e Supervisao dos Conglomerados Financeiros”, Boletim de Ciéncias Econdmicas Working Paper, n.°
14 (maio de 2016): p.22, acedido a 25 de novembro de 2018, disponivel em https://www.ij.fd.uc.pt/publicacoes/bce/wp_14/wp 014.pdf.

u Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacéo Profissional e Administracédo Publica..., p.36.

us Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacéo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.41.
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regem as instituicoes financeifras,; o seu principal objetivo é promover a estabilidade financeira e proteger
0s clientes dos servigos financeiros” e a supervisdo como “o processo designado para supervisionar as
instituicoes financeiras, a fim de garantir que as regras e normas sefam aplicadas adequadamente”
(traducao nossa). Este relatério vai mais longe do que a distincdo entre a supervisdo e a regulacao,
alegando que estas se complementam: “a supervisdo competente pode ndo causar boas falhas na
politica regulatoria financeira; mas sem uma supervisao competente e bem projetada, as boas politicas
reguladoras serdo ineficazes” (traducdo nossa).us

No entanto, a doutrina encontra-se dividida quanto ao emprego do conceito de supervisao ou do
conceito de regulacao, principalmente em matéria de regulacdo financeira. A maioria da doutrina defende
0 emprego do conceito de regulacao em sentido estrito e o conceito de supervisao em sentido amplo?,
enquanto a minoria da doutrina defende o emprego do conceito de regulacdo em sentido amplo e o
conceito de supervisdo em sentido restritoe,

Quanto a nods, como o nosso estudo tem, no seu titulo, “Regulacdo” e trata de matéria no dominio
de supervisao, utilizaremos os dois conceitos nao permitindo sobreposicées de nenhum deles, mas
utilizando o conceito que, na nossa ética, se afigure como mais adequado para tratar um determinado
subtema ou um ponto em especifico da nossa tematica. Contudo, ao pendermos para um dos lados da
doutrina, como o0 nosso estudo versa sobre a tematica bancaria (e, em geral, sobre a tematica financeira),
seria para o lado onde se encontra a maior parte da doutrina nacional e europeia: 0 emprego do conceito
de supervisdo em sentido lato, uma vez que no contexto financeiro “supervisao” significa controlar o
cumprimento das normas implementadas e, também, regular em sentido estrito (regulamentar). Alias,
compreendemos, na atualidade, o porqué de existir um maior emprego do conceito de supervisdo no
ambito financeiro, tanto a nivel nacional como a nivel europeu, visto que a mais recente crise resultou
de graves falhas de supervisao e, ndo, de falhas de regulacdo (em sentido estrito).

Concludentemente, seguindo a posicdo de coexisténcia e de interdependéncia dos dois
conceitos, no ambito financeiro, a regulacao tem como objetivo evitar o risco sistémico mediante a

criacdo e implementacao de normas enquanto a supervisdo tem como finalidade preservar a resiliéncia,

s Cfr. Report of the high-level group on financial supervision in the EU (Chaired By Jacques de Larosiére), de 25 de fevereiro de 2009, acedido a 8 de outubro
de 2018, disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf.

w E.g Autores como Menezes Cordeiro em Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancério..., p.887; Sofia Rodrigues em Sofia Nascimento Rodrigues,
“Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p.545; Pedro Ferreira Malaquias, Sofia Martins, Catarina Goncalves de Oliveira e Paula Adrega
Flor em Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.41.

Também é notdrio 0 maior emprego do conceito de supervisdo em detrimento do conceito de regulacéo na legislacdo a nivel nacional (como, por exemplo,
no Cédigo dos Valores Mobiliarios e no RGICSF) e a nivel europeu (como, por exemplo, na Diretiva 2013/35/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
26 de junho, e na Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro).

s B g Autores como Natélia de Aimeida Moreno em Natélia de Aimeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pds-crise”, Boletim de
Ciéncias Econdmicas Working Papers, n.° 4 (abril de 2014): p.10, acedido a 24 de novembro de 2018, disponivel em
https://www.ij.fd.uc.pt/publicacoes/bce/wp_4/wp_004.pdf ; Antonio Barbosa de Melo em Anténio Moreira Barbosa de Melo, “Direito Constitucional e
Administrativo: Direito Publico da Banca, dos Valores Mobiliarios e dos Seguros”, Revista Banca, Bolsa e Seguros, n.°1 (outubro de 2014): p.103, acedido a
3 de dezembro de 2018, disponivel em https://www.fd.uc.pt/bbs/wp-content/uploads/2018/09/rev_1 bbs.pdf.
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a estabilidade, a eficacia e a robustez do sistema financeiro através de autoridades competentes,
munidas de verdadeiros poderes juridicos, com a funcédo de controlar a aplicacdo ou a observancia das
normas implementadas, podendo estas intervir de forma repressiva numa situacdo de incumprimento

originada pelos agentes regulados.

2.3. Supervisao Bancaria

A supervisao bancaria é a variante de supervisao que nos vai ocupar ao longo de toda a nossa
exposicdo. Logo, é, de certa forma, imperioso debrucar-nos previamente sobre esta antes de
discorrermos acerca dos seus aspetos praticos e complexos observados na realidade europeia e nacional.

A supervisao bancaria tem um sentido mais amplo do que a supervisio meramente
administrativa, definindo-se como a operacdo desempenhada pelo Estado ou por distintos entes publicos
(como, por exemplo, o BdP) sobre os banqueiros, de forma a monitorizar e a superintender a sua
atividade, ™ tendo esta como objetivo a garantia da estabilidade, da resiliéncia e da solidez do sistema
financeiro, o cumprimento das normas implementadas para o setor e a protecédo dos clientes bancarios
(através da protecdo dos seus depdsitos em especifico e de uma protecao dos depositantes em geral).

Contudo, a supervisdo bancaria nos ultimos nove anos sofreu muitas alteracdes, sobretudo na
forma como esta se opera e quem a opera. Se anteriormente a supervisao cabia a atuacao exclusiva do
Estado ou de outros entes publicos sobre os banqgueiros, na atualidade essa afirmacéo ja ndo é tao
liguida. Antes de 2010, os sujeitos ativos “exclusivos” na supervisdo bancaria eram o BdP» e o Ministério
das Financas® 2, enquanto no resto da supervisdo financeira os sujeitos ativos “exclusivos” eram a
CMVM:= e o Instituto de Seguros de Portugal (substituido pela atual ASF):=2 1z,

Desde 2010 até aos dias de hoje houve uma perda de soberania dos Estados, levando a que
figurassem como sujeitos ativos da regulacdo e da supervisdo bancaria o BCE (através do Comité
Europeu do Risco Sistémico e do Mecanismo Unico de Supervisdo), a EBA, o Comité Conjunto das
Autoridades Europeias de Supervisdo e os antigos sujeitos ativos de supervisao nacional (o BdP e o

Ministério das Financas). Quanto ao resto da regulacéo e da supervisao financeira, os protagonistas ativos

1 Cfr. Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancario..., pp. 887-888.

= Cfr. Artigo 17° da Lei Organica do Banco de Portugal (LOBdP) e artigos 92° a 145° do RGICSF.

=2 Sobre as atribuicdes de supervisao do Ministério das Financas ver Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancario..., pp. 895-898.

2 Cfr. Artigo 91,° n.° 1 do RGICSF.

= Cfr. Artigo 4°, n.°2 dos estatutos da CMVM, aprovado pelo Decreto - Lei n.° 5/2015, de 8 de janeiro, artigos 353° e seguintes do Cédigo dos Valores
Mobiligrios e artigo 93° n.° 2 do RGICSF.

= Cfr. Artigo 7° dos estatutos da ASF, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

= Note-se que, embora o segmento dos seguros esteja inserido no setor financeiro, este ndo se rege pelo RGICSF, pois as empresas de seguro e de resseguro
prosseguem atividades distintas das instituicdes de crédito e das sociedades financeiras. As empresas de seguro e de resseguro regem-se pelo Regime
Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.® 147/2015, de 9 de setembro (com a atualizacdo da Lei n.°
7/2019, de 16 de janeiro).
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séo a ESMA, a EIOPA, a CMVM, a ASF, o Comité Europeu do Risco Sistémico (a partir de agora CERS),
que tem uma competéncia transversal a todos os setores, e o Comité Conjunto das Autoridades
Europeias de Supervisdo. Nao obstante, falaremos mais pormenorizadamente acerca de como e quem
opera a regulacdo e supervisdo nacional e europeia nos capitulos posteriores (arquitetura institucional
portuguesa e europeia).

Mas quem se encontra do lado passivo na relacao de supervisdo bancaria? Sao sujeitos passivos
as instituicdes de crédito'», as sociedades financeiras'?, as empresas de investimento'z e as sociedades
gestoras de participacdes sociaisz. Quanto aos sujeitos passivos da supervisdo bancaria, iremos
desenvolvé-los de forma mais minuciosa quando concomitantemente abordarmos o sistema financeiro
portugués.

Dito isto, a supervisao bancaria, agora mais europeia do que nacional, assenta na atuacao dos
Estados-Membros interrelacionados (a nivel europeu) ou das autoridades reguladoras e de supervisdo
(europeias e nacionais) e na atuacao do Estado ou das suas autoridades reguladoras e de supervisao (a
nivel nacional), inseridas na arquitetura institucional europeia, sobre as instituicdes de crédito, as
sociedades financeiras, as empresas de investimento e as sociedades gestoras de participacdes sociais
europeias, tendo esta supervisao “coletiva” o objetivo de assegurar a estabilidade, a resiliéncia, a solidez
e o eficiente funcionamento de todo o sistema financeiro europeu (conjunto dos sistemas financeiros dos
diversos Estados-Membros), bem como salvaguardar os depésitos, os depositantes e os interesses dos

clientes-consumidores bancarios.

2.4. Supervisao Prudencial e Supervisdo Comportamental
2.4.1. Supervisao Prudencial

A supervisdo pode fragmentar-se em supervisao prudencial e supervisdo comportamental. Estes
tipos de supervisao surgiram primordialmente no setor bancario, mas rapidamente se alastraram para
0s setores dos seguros e do mercado de valores mobiliarios, até porque nao é apenas o setor bancario
0 Unico setor a preocupar-se com a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro.

A supervisdo prudencial tem como proposito garantir a consisténcia, a solvabilidade, a

estabilidade e a resiliéncia de todos os sujeitos passivos da supervisao, aferindo, de forma continua, os

= Cfr. Artigos 1°, 3°, 4°, 14° e ss do RGICSF.

= Cfr. Artigos 1°, 6°, 7°, 174° e ss do RGICSF.

= Cfr. Artigo 4° - A e artigos 199° - FA a artigo 199° - 1A do RGICSF.

= Cfr. Artigo 117° do RGICSF.

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”..., p. 546.
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riscos associados a sua atividade, nomeadamente o risco sistémico, o risco de liquidez**, o risco de
crédito’ e o risco de mercado. = Contudo, diz-nos Sofia Nascimento Rodrigues que o objetivo nuclear
da supervisao prudencial é a estabilidade de todo o sistema financeiro.

A supervisdo prudencial é exercida ex ante (dai ela designar-se “prudencial”), uma vez que esta
tem como missao prevenir todos os riscos (financeiros e patrimoniais) para o sujeito passivo em causa
e para o sistema financeiro, bem como preservar a liquidez e a solvabilidade das instituicdes reguladas
e a protecéo dos fundos dos clientes (depositantes, investidores, segurados) confiados aquelas. Como
exemplos de praticas de supervisao prudencial temos a estipulacao de procedimentos de selecao e
entrada no mercado, a fixacao de requisitos minimos, o cumprimento de racios de solvabilidade', a
conservacao de niveis adequados de liquidez e o controlo da idoneidade dos detentores de participacdes
qualificadas.

A supervisdo prudencial pode dividir-se em supervisdo microprudencial e supervisao
macroprudencial. Enquanto a primeira se traduz na garantia da solvabilidade e da solidez dos sujeitos
passivos regulados num longo periodo de tempo e na protecdo dos fundos entregues as instituicdes, isto
¢, na avaliacdo de riscos e na disciplina financeira de uma determinada atividade individualmente
encarada, a segunda consiste na supervisdo que se foca na estabilidade do sistema financeiro como um
todo, albergando a atividade de todas as instituicbes que nele atuam,* bem como todas as politicas
monetarias, financeiras e econdmicas dos Estados.® Tanto a supervisdo macroprudencial como a
microprudencial tém como principal missdo assegurar a estabilidade do sistema financeiro, focando-se
na prevencao de crises e de riscos sistémicos que possam surgir no sistema financeiro, quer num
determinado setor, quer na globalidade do sistema financeiro. Utilizando analogicamente o exemplo de

um “bolo”, a supervisdo microprudencial corresponde as diversas “fatias” que compdem o “bolo”, ao

=0 risco de liquidez relaciona-se com a capacidade ou a incapacidade de as instituicdes financeiras possuirem fundos suficientes sem terem que recorrer
ao banco central (BdP). Este consiste na “na falta de liguidez para fazer face aos compromissos assumidos”, ver Marco Amaral, “Tipos de riscos na atividade
bancaria”, Revista Revisores Audiitores, n. ° 69 (abriljunho de 2015): p.37, acedido a 16 de dezembro de 2018, disponivel em
http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Revista/69/Gestao.pdf.

= () risco de crédito € o risco que demonstra a capacidade que o mutuario detém para liquidar o crédito recebido e os seus juros. As instituicdes de crédito
para gerirem o risco de crédito ttm de proceder a uma analise relativa aos dados pessoais do mutuario como, por exemplo, o rendimento profissional
auferido, o seu patrimonio, os créditos anteriormente concedidos e se estes foram liquidados, entre outros dados.

= risco de mercado € o risco que advém das flutuacdes das taxas de juro, das taxas de cambio, dos precos (commodities), das cotacdes das acdes e do
risco imobiliario. Ou seja, € o risco “associado a instrumentos financeiros transacionados em mercados proprios €/ ou por transacoes em mercados de
reduzida liquideZ’, ver Marco Amaral, “Tipos de riscos na atividade bancaria”..., p. 37.

= Cfr. Maria Lucia Leitdo, “O que é a Supervisdo Comportamental?”, Revista Inforbanca, ano XXI, n.° 81 (julho-setembro de 2009): pp. 4-7, acedido a 9 de
dezembro de 2018, disponivel em http://ifb.pt/wp-content/uploads/2018/05/IFB-InforBanca_081.pdf.

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”..., p. 545.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacao (ou Supervisdo) do Setor Financeiro”..., p.42.

= (O racio de solvabilidade consiste no indicador da solidez e da resiliéncia das instituicdes e empresas financeiras, na medida que quanto maior for o racio
da solvabilidade maior sera, também, a estabilidade dessas instituicdes e dessas empresas, bem como quanto menor for o racio da solvabilidade maior sera
a sua vulnerabilidade.

= Cfr. “Supervisdo Microprudencial”, Banco de Portugal, acedido a 13 de janeiro de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/page/micro-objetivos-e-
principios?mlid=1231.

= Cfr. Ricardo Miguel Simdes Silva, “A Regulacéo e Supervisao dos Conglomerados Financeiros”..., p.24.
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Passo que a supervisdo macroprudencial equipara-se ao “bolo” por inteiro. Se uma “fatia do bolo” estiver
estragada podera contaminar o resto do “bolo”. Assim sendo, o “cozinheiro” (autoridades de regulacao
e supervisdo) tém como missdo acautelar e analisar se as “fatias” (instituicdes reguladas e
supervisionadas) e se o “bolo” em geral (sistema financeiro na sua globalidade) estdo em perfeitas
condicoes (estabilidade financeira).

Atualmente, no contexto europeu, a supervisdo macroprudencial é tarefa do CERS e a supervisédo
microprudencial é exercida pelas Autoridades Europeias de Supervisdo (a EBA, a ESMA e a EIOPA), nas
quais sao integradas as autoridades nacionais competentes. No contexto nacional, o BdP é a autoridade
nacional de supervisdo que esta encarregue da supervisdo macroprudencial (aferindo e controlando os
riscos surgidos no mercado e no sistema financeiro, com vista a prevenir o risco sistémico, enquanto
entidade a quem compete velar pelo sistema financeiro nacional*) e da supervisdo microprudencial
bancaria** (examinando se as instituicdes cumprem as suas obrigacdes e intervindo para sanar falhas
que devem ser corrigidas sob pena de conduzirem ao risco sistémico) no sistema financeiro portugués,
prosseguindo essas tarefas como autoridade nacional inserida no Mecanismo Unico de Supervisao (a
partir de agora MUS) e no Sistema Europeu de Supervisdo Financeira. Voltaremos a pronunciar-nos
acerca deste assunto numa fase posterior do nosso estudo.

A supervisao prudencial encontra-se prevista no Titulo VII (artigos 91° a 117° - B) do RGICSF e

no artigo 362° do Codigo dos Valores Mobiliarios.

2.4.2. Supervisao Comportamental

Nos ultimos tempos, constatou-se que para preservar a estabilidade do sistema financeiro nédo
basta a garantia da solvabilidade e da solidez das instituicdes reguladas, ou seja, a prevencdo da faléncia
das instituicbes a qual a supervisado prudencial esta adstrita. Era, também, crucial para manter a
estabilidade do sistema financeiro o controlo ex post das atuacdes das instituicdes na sua relacado com
0s clientes-consumidores.* Dessa preocupacao surge a supervisao comportamental, uma supervisao de
cunho qualitativo alusiva as condutas das instituicdes reguladas.+

A supervisdo comportamental pode ser definida como a “funcdo de vigildncia e controlo da
conformacdo com o interesse publico da atividade dos agentes particulares”* controlo e vigilancia que

se efetivam mediante a observancia das normas e dos padrdes de conduta na relacdo das empresas

w Cfr. Artigos 12°, c) e 17° da LOBdP.

A nivel microprudencial, a CMVM e a ASF s&o encarregues da supervisdo das instituicdes e empresas com atividade nos seus setores.
“« Cfr. Maria Lucia Leitdo, “O que é a Supervisdo Comportamental? ”.., p.4.

1 Cfr. Luis Guilherme Catarino, “Direito Administrativo dos Mercados de Valores Mobiliarios”..., pp 457-458.

« Cfr. Ricardo Miguel Simdes Silva, “A Regulacéo e Supervisao dos Conglomerados Financeiros”..., p.24.
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entre si e nas relacbes das empresas com o mercado e com os clientes-consumidores ou investidores
(artigo 77°- B do RGICSF), dos deveres de informacao (artigo 77° do RGICSF) e das regras respeitantes
a publicidade (artigo 77°- C do RGICSF), as reclamacodes dos clientes (artigo 77° - A do RGICSF), ao
conflito de interesses (artigo 85° e 86° do RGICSF) e as medidas e mecanismos organizativos de cada
instituicdo (artigo 86°- A do RGICSF).** A supervisdo comportamental resume-se ao comportamento das
instituicdes, regulando-se a oferta de servicos e produtos financeiros, bem como a qualidade destes,
atentando as suas relacdes com os clientes-consumidores.

Sinteticamente, um dos principais objetivos desta supervisdo visa verificar se a atuacdo das
instituicdes para com os seus consumidores € intuitiva e clara (através da introducao de normas de
protecdo dos consumidores)#, uma vez que ha assimetrias de informacdes entre estas instituicdes e os
seus clientes-consumidores no que toca aos servicos e produtos prestados, a fixacao dos precos relativos
aos produtos e servicos prestados e a transparéncia da prestacao de informacdes aos consumidores, de
forma a colmatar as assimetrias que existem no sistema financeiro. Os outros objetivos primordiais da
supervisao comportamental sao a protecao do cliente-consumidor e a perenidade ou constancia do
funcionamento do mercado financeiro.

A nivel nacional, a supervisdo comportamental no ambito financeiro é, também, exercida pelo
BdP, que regula e controla os produtos e servicos bancarios (depositos e crédito) e fiscaliza os meios de
pagamento; pela CMVM, que regula e controla a venda ao publico de valores mobilidrios, da mesma
forma que regula e controla o funcionamento dos mercados; e pela ASF, que regula e fiscaliza os produtos
relativos ao setor dos seguros.'

A supervisdo comportamental encontra-se prevista no Titulo VI (artigos 70° a 90° - D) do RGICSF,
no artigo 353° n.° 1 do Cddigo dos Valores Mobilidrios e no Regime Juridico relativo ao acesso a atividade
das Instituicdes de Pagamento e & prestacdo de servicos de pagamento (RJIPSP).

Ja sabemos que a supervisdo prudencial atua ex anfe com o intuito de promover a manutencéo
da solidez e da solvabilidade das instituicdes e a supervisdo comportamental atua ex postcom o objetivo
de clarificar as informacoes prestadas aos clientes, de proteger os consumidores e de manter o regular
funcionamento do mercado.

Resta estabelecer o nexo entre as duas.

s Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”..., p. 546.

us Cfr. Maria Lucia Leitdo, “O que é a Supervisdo Comportamental? ”.., p.4.

«w Cfr. Joana Pinto Monteiro, “O desenvolvimento recente da supervisdo bancéria comportamental”, in O Novo Direifo Bancério, coord. Paulo Camara e
Manuel Magalhées (Coimbra: Almedina, 2012), pp. 234-235.

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”..., p.547.

« Cfr. Banco de Portugal, Livro Branco. sobre a regulacdo e supervisdo do setor financeiro (2016): p. 20, acedido a 13 de novembro de 2018, disponivel
em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/livro_branco_web.pdf.

35


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/livro_branco_web.pdf

O principal nexo entre estas duas surge ao evitar o risco de reputacdo das instituicdes financeiras.
Afinal, se as falhas inerentes aos comportamentos (ou as condutas) das instituicées ndo forem sanadas,
a solidez e a solvabilidade das instituicdes sao afetadas, ou seja, quando as falhas de conduta das
instituicdes (objeto da supervisdo comportamental) se multiplicam e se dispersam pelo sistema
financeiro, essas podem abalar a solidez e a solvabilidade das proprias instituicdes (objetivo da
supervisdo prudencial).’ Dai que a supervisdo prudencial e a supervisdo comportamental estejam
intimamente relacionadas, embora se tratem de objetivos e de interesses distintos prosseguidos em
momentos dispares.

Porém, é conveniente alertar que a supervisio prudencial ndo deve interferir na esfera de atuacéo
da supervisdo comportamental. E certo que do fracasso da supervisdo comportamental pode aduvir,
consequentemente, o risco reputacional das instituicdes que afetam o objeto da supervisdo prudencial
(a solidez e a solvabilidade das instituicdes financeiras), mas a supervisdo prudencial ndo pode imiscuir-
se no circulo de atuacdo da supervisdo comportamental, sob pena de resultar num conflito de interesses.

E caso para dizer “cada supervisao no seu lugar”.

= Cfr. Banco de Portugal, Livro Branco: sobre a regulacéo e supervisao do setor financeiro..., pp. 20-21.
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CAPITULO Il

Sistema Financeiro Portugués

3.1. Conceito de sistema financeiro

A regulacao e a supervisao incidem, no ambito financeiro, sobre o respetivo sistema financeiro.
Importa saber no que este consiste.

A doutrina ndo é completamente unissona quanto a delimitacdo do conceito do sistema
financeiro. Para o professor conimbricense Menezes de Cordeiro, o sistema financeiro consiste no
“conjunto ordenado das entidades especializadas no tratamento do dinheiro”, bem como no “conjunto
ordenado dos bancos ou entidades similares e das insténcias que, sobre eles, exercam um controlo”.
Menezes Cordeiro realca que esta nocdo se reporta a um verdadeiro sistema financeiro e ndo apenas a
um sistema bancario, sob pena de deixar de fora outras instituicées de crédito e sociedades financeiras
gue ndo se incluem na nomenclatura de bancos. Mas, mesmo assim, Menezes Cordeiro delimita o
sistema financeiro como se somente de Direito Bancario Institucional se tratasse, isto é, o conjunto de
normas que o legislador elabora e implementa para regular e supervisionar os bancos e as instituicdes
financeiras.

Ja os Professores Gomes Canotilho e Vital Moreira consideram que o conceito do sistema
financeiro tem um duplo sentido: um sentido objetivo (ou material) e um sentido subjetivo (ou
institucional). O sistema financeiro em sentido objetivo baseia-se no “conjunto ordenado de principios,
normas, institutos juridicos e formas juridicas da atividade financeira”, ao passo que o sistema financeiro
em sentido subjetivo se traduz no “conjunto ordenado dos sujeitos, instituicoes, sociedades e
organizacoes que exercem atividades financeiras” .\

A Associacdo Portuguesa dos Bancos (doravante APB) define o sistema financeiro como “o
conjunto de instituicoes financeiras que asseguram, essencialmente, a canalizacdo da poupanca para o
Investimento nos mercados financeiros, através da compra e venda de produtos financeiros”, instituicoes
essas que “asseguram um papel de intermediacdo entre os agentes econdmicos que, num dado

momento, se podem assumir como aforradores e, noutros momentos, como investidores” .\

= Cfr. Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancario..., pp. 83-84.

= Cfr. Luis Maria Silva Santos Cantista, “A Autonomizacéo Integrada das Trés Areas do Direito Financeiro”, Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas, n.°
28 (2017): p. 197, acedido a 26 de janeiro de 2019, disponivel em http://parc.ipp.pt/index.php/rebules/article/view/1027/483.

= Cfr. Gomes Canotilho e Vital Moreira, Constituicdo da Republica Portuguesa Anotada, vol. |, 4* ed. (Coimbra: Coimbra Editora, 2007), p. 1010 cit. por Jodo
Calvao da Silva, Banca, Bolsa e Seguros - Direito Europeu e Portugués, TOMO |, 3% ed. revista e aumentada (Coimbra: Aimedina, 2012), p. 14.

= Cfr. “Sistema Financeiro”, Associacado Portuguesa de Bancos, acedido a 16 de abril de 2019, disponivel em
http://www.apb.pt/sistema_financeiro/o_que e/.
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0 sistema financeiro também se encontra diretamente previsto no artigo 101° da Constituicdo
da Republica Portuguesa: “ O sistema financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formacao, a
captacdo e a seguranca das poupancas, bem como a aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao
desenvolvimento econdmico e social”. Como podemos observar, o texto constitucional nao define o que
¢ o sistema financeiro nem o que ele trata, optando pela sua mencédo através de uma norma
programatica, cabendo ao legislador ordinario a sua definicdo. O artigo 101° da Constituicao da Republica
Portuguesa limita-se a i) estabelecer que o sistema financeiro se estrutura por lei e por decreto-lei [nos
termos do artigo 161°, c) e artigo 198°, n.° 1, a)], na medida em que, ndo sendo uma das matérias
reservadas da Assembleia da Republica, pode ser objeto de regulacdo por decreto-lei, e ii) que este tem
como missao gerar o desenvolvimento econdmico e social (aspeto formal do sistema financeiro).

Assim, consideramos que o sistema financeiro consiste no conjunto de normas, institutos,
principios € mecanismos juridicos que regulam o setor financeiro na sua globalidade (setor da banca,
setor dos valores mobilidrios e setor dos seguros e dos fundos de pensdo), bem como no conjunto de
instituicdes, sujeitos e sociedades que exercem atividades num desses trés setores ou até em todos
esses setores (0 caso dos conglomerados financeiros). Ou seja, o sistema financeiro abrange o setor
bancario, o dos seguros e o dos valores mobiliarios, sendo o conjunto de normas, de principios e de

mecanismos juridicos reguladores das instituicbes e dos sujeitos inerentes a esses setores.

3.2. Constituicao do Sistema Financeiro Portugués

Ja foi dito que o setor bancario, o setor dos seguros e o setor dos valores mobiliarios integram o
sistema financeiro portugués, bem como as suas autoridades de regulacéo e supervisao (o BdP, a CMVM
e a ASF). Importa agora tratar os restantes participantes do sistema financeiro: as diversas instituicdes,
sujeitos e sociedades que exercem a sua atividade num dos setores mencionados anteriormente.

Fazem parte do sistema financeiro as instituicoes de crédito, as sociedades financeiras (incluindo
as empresas de investimento), as empresas/companhias de seguros e as sociedades gestoras de fundos
de pensoes, os investidores, os clientes (ou particulares) e as empresas e as sociedades associadas aos
valores mobiliarios (como as camaras de compensacao e as bolsas). Sem querer descartar algumas
destas, focar-nos-emos somente nas instituicdes e nas sociedades que digam diretamente respeito ao
setor bancario (as instituicdes de crédito, as sociedades financeiras e as empresas de investimento).

Comecemos pelas instituicdes de crédito. Antigamente, as instituicdes de crédito eram definidas
pelo artigo 2° do RGICSF (atualmente revogado) como “as empresas cuja actividade consiste em receber

do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta propria mediante
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a concessdo de crédifo” e como ‘as empresas que tenham por objecto a emissdo de meios de
pagamento sob a forma de moeda electronica”. Com a atualizacdo pela recente Lein.° 23/2018, de 13
de marco, e por mais de 50 atualizacdes desde a sua primeira versdo, o RGICSF define as instituicdes
de crédito no artigo 2° - A, w) como “a empresa cuja atividade consiste em receber do publico depdsitos
ou outros fundos reembolsavels e em conceder crédito por conta propria’. Sao, atualmente, designadas
como instituicdes de crédito os bancos, as caixas econémicas, a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo
e as caixas de crédito agricola mutuo, as instituicdes financeiras de crédito, as instituicdes de crédito
hipotecario e outras empresas que correspondam a definicdo do artigo 2° - A do RGICSF e que a lei
qualifica como tal.

Quanto as atividades das instituicdes de crédito para efeitos do presente regime legal, o RGICSF
prevé, de forma transparente, no artigo 4°, n.° 1, somente as operacdes exercidas pelos bancos como,
por exemplo, a rececdo de depdsitos e de outros fundos reembolsaveis, os servicos de pagamento, a
atuacao nos mercados interbancarios, a consultadoria, guarda, administracdo e gestao de carteiras de
valores mobiliarios, a mediacao de seguros, a emissao de moeda eletronica, entre muitas outras
operacdes. Contudo, este mesmo artigo relativo a atividade das instituicdes de crédito ressalva que as
outras instituicdes de crédito s6 podem realizar operacdes especificadas e permitidas pelas normas que
orientam a sua atividade como, por exemplo, as operacdes de crédito agricola estipuladas no artigo 27°
e as operacdes previstas no artigo 58° do Regime Juridico do Crédito Agricola Mutuos relativo a atividade
da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e das caixas de crédito agricola mutuo, e as atividades das
caixas econdmicas previstas no artigo 8° do Regime Juridico das Caixas econdmicas:s.

As empresas de investimento estdo previstas no artigo 4° - A do RGICSF e sao definidas no artigo
2°- A, r) do RGICSF como “as empresas em cuja atividade habitual se inclua a prestacdo de um ou mais
Senvigos de investimento a terceiros ou o exercicio de uma ou mais atividades de investimento e que
estejam sujeitas aos requisitos previstos na Diretiva n.° 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de abril de 2004, com excecdo das instituicoes de crédito e das pessoas ou entidades
previstas no n.° 1 do artigo 2.° da mesma diretiva” e no artigo 4°, n.°1 da Diretiva 2004/39/CE* como
“qualquer pessoa coletiva cuja ocupacado ou actividade habitual consista na prestacdo de um ou mais
servicos de investimento a terceiros e/ou na execucdo de uma ou mais atividades de investimento a
titulo profissional”. Ou seja, a titulo exemplificativo, nao sdo consideradas como empresas de

investimento (para os efeitos da diretiva envolvida) as empresas de seguro nem as empresas que

= Cfr. Decreto-Lei n° 24/91, de 11 de janeiro.

= Cfr. Decreto-Lei n.° 190/2015, de 10 de setembro.

w Cfr. Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, reformulada pela
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio.
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exercem atividades de resseguro e de retrocessao referidas na Diretiva 2009/138/CE, segundo o artigo
2°,n.° 1 alinea a) da Diretiva n.° 2014/65/UE, de 15 de maio.

Sdo consideradas empresas de investimento as sociedades financeiras de corretagem, as
sociedades corretoras, as sociedades gestoras de patrimonios, as sociedades mediadoras dos mercados
monetarios ou de cambios, as sociedades de consultadoria para investimento, as sociedades gestoras
de sistemas de negociacdo multilateral ou organizados e outras empresas que recebam tal qualificacao
da lei e que correspondam a definicao estabelecida no artigo 2° - A, r) do RGICSF (artigo 4° - A, n.° 1 do
RGICSF). No n.° 4 do artigo 4° - A alerta-se para a prestacdo de informacao da CMVM ao BdP, informacao
essa atinente aos casos em que determinadas sociedades de consultadoria para investimento estdo
encarregues da prestacao de servicos de consultadoria no que tange a depositos estruturados.'s

Por ultimo, as sociedades financeiras estao previstas no artigo 6° do RGICSF. Antigamente, eram
definidas no artigo 5° do RGICSF (atualmente revogado) como “as empresas que ndo sejam instituicoes
de crédito e cuja actividade principal consista em exercer uma ou mais das actividades referidas nas
alineas b) a ) do n.° 1 do artigo anterior, exceto locacéo financeira e factoring”. Atualmente, sdo definidas
no artigo 2° - A, kk) como “as empresas, com excecdo aas instituicoes de crédito, cuja atividade principal
consista em exercer pelo menos uma das atividades permitidas aos bancos (artigo 4°, n.° 1 do RGICSF),
com excecdo da rececdo de depdsitos ou outros fundos reembolsaveis do publico, incluindo as empresas
de investimento e as instituicoes financeiras referidas na subalinea i) da alinea z)".

Segundo os artigos 2° - A, z) subalineas i) e iv), 4°-A, n.° 1, a) ad) e g, e 6° do RGICSF, séo
destacadas como sociedades financeiras as sociedades financeiras de corretagem, as sociedades
corretoras, as sociedades gestoras de patrimonios, as sociedades mediadoras dos mercados monetarios
ou de cambios, todas as outras empresas que sejam definidas como empresas de investimento e que a
lei lhes atribua tal qualificacao, as sociedades financeiras de crédito, as sociedades de investimento, as
sociedades de locacado financeira, as sociedades de facforing, as sociedades de garantia mutua, as
sociedades gestoras de fundos de investimento, as sociedades de desenvolvimento regional, as agéncias
de cambio, as sociedades gestoras de fundos de titularizacdo de créditos, as sociedades financeiras de
microcrédito e todas as outras empresas cuja definicdo coincida com a definicdo de sociedade financeira
e que a lei as qualifica como tal. O n.° 3 do artigo 6° prevé, ainda, a exclusdo das empresas de seguro,

das sociedades gestoras de fundos de pensodes e das sociedades de investimento mobiliario e imobiliario

= Os depositos estruturados consistem em depdsitos cuja remuneragéo esta dependente da evolucédo de outras circunstancias financeiras ou economicas
como, por exemplo, o preco de uma acdo ou o indice de uma acao. A rentabilidade neste tipo de deposito podera ser maior do que a dos depdsitos a prazo,
mas estes acarretam mais riscos para o cliente, dai que advenha a obrigacdo da instituicdo de crédito em prestar um documento com a informacéo
fundamental acerca deste tipo de deposito, ver “Deposito Estruturado”, Todos Contam, acedido a 17 de abril de 2019, disponivel em
https://www.todoscontam.pt/pt-pt/depositos-prazo-estruturados.
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do elenco das sociedades financeiras, alegando que estas ndo podem nem sao consideradas sociedades
financeiras para efeitos do RGICSF. Ficam, também, de fora do elenco das sociedades financeiras as
sociedades gestoras de participacdes sociais sujeitas a supervisdo do BdP (artigo 117° do RGICSF) e as
instituicdes de pagamento (artigo 117° - A do RGICSF), segundo o artigo 6°, n.° 1, b) do RGICSF.

Relativamente a atividade das sociedades financeiras, estas sé podem operar naquelas situacoes
consagradas nas normas que regem a sua atividade (artigo 7° do RGICSF) como, por exemplo, artigo 3°
e 5° do Regime das Sociedades Corretoras e das Sociedades Financeiras de Corretagem', em que as
sociedades financeiras de corretagem e as sociedades corretoras podem receber, transmitir e executar
ordens por conta de outrem, gerir carteiras por conta de outrem e prestar servicos e atividades de tomada
firme e colocacdo com e sem garantia [artigo 290°, n.° 1, a) a c) do Cddigo dos Valores Mobiliarios],
bem como as primeiras podem prestar os servicos auxiliares previstos nas alineas a) a f) e as sociedades
corretoras podem prestar os servicos auxiliares previstos na alinea a) e c) do artigo 291° do Cadigo dos
Valores Mobiliarios. Sdo vedadas as sociedades corretoras e as sociedades financeiras de corretagem a
prestacao de garantias pessoais ou reais a favor de terceiros, a aquisicao de bens imoveis (exceto os
essenciais para a instalacdo das suas atividades), a concessao de crédito sob qualquer forma e a
aquisicao por conta prdépria de valores mobilidrios de qualquer natureza (artigo 5° do Regime das
Sociedades Corretoras e das Sociedades Financeiras de Corretagem). Outro exemplo é o Regime Juridico
das Sociedades Financeiras de Crédito*® que prevé que este tipo de sociedades financeiras podem
executar operacoes permitidas aos bancos, excetuando-se as operacoes relacionadas com a rececao de
depositos ou outros fundos reembolsaveis do publico e com a prestacdo de servicos de pagamento e de
emissao de moeda eletronica (artigo 1°, n.° 1).

Nao obstante, a APB* e o BdPs dividem as anteriores (instituicdes de crédito, sociedades
financeiras e empresas de investimento) em instituicdes financeiras monetarias (IFM) e instituicoes
financeiras ndo monetarias (IFNM). A atribuicdo de uma ou outra nomenclatura norteia-se pelo principio
da exclusividade estipulado no artigo 8°, n.° 1 do RGICSF: “ S0 as instituicdes de crédito podem exercer
a atividade de rececdo, do publico, de depdsitos ou outros fundos reembolsdveis, para utilizacao por
conta prdopria. ”. Quer isto dizer, que somente as instituicdes de crédito (e nem todas) serdo classificadas

como instituicdes financeiras monetarias, uma vez que sao apenas estas que recebem os depositos ou

= Cfr. Decreto-Lei n.° 262/2001, de 28 de setembro.

@ Cfr. Decreto-Lei n.° 100/2015, de 2 de junho.

s Cfr. “Instituicdes Financeiras”, Associacdo Portuguesa de Bancos, acedido a 18 de abril de 2019, disponivel em
http://www.apb.pt/sistema_financeiro/instituicoes _financeiras.

= Cfr. Boletim estatistico do Banco de Portugal, julho de 2011, acedido a 18 de abril de 2019, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim /bejul11 0.pdf.
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outros fundos, possiveis de ressarcir, dos seus clientes para uso proprio, bem como sdo estas as
protagonistas do mercado monetario.

Segundo a APB, as instituicoes de crédito classificadas como instituices financeiras monetarias
sa0 o BdP, emissor da moeda euro (ainda que seja o BCE o responsavel pela autorizacdo da emissao da
moeda) e parte do Eurosistema (autoridade monetaria do euro), os bancos, as caixas econémicas, a
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola mutuo, adicionando, ainda, como
instituicdes financeiras monetarias os fundos do mercado monetario que ndo se classificam como
instituicoes de crédito. Sao classificadas como instituicdes financeiras ndo monetarias os fundos de
investimentos (exceto os do mercado monetario), as sociedades de facforing, as sociedades de capital
de risco, as sociedades financeiras, as sociedades financeiras para aquisicdes a crédito, as sociedades
gestoras de participacdes sociais (do setor financeiro), as sociedades de locacdo financeira, as agéncias
de cambio, as sociedades corretoras, as sociedades gestoras de fundos de investimento, as sociedades
gestoras de patrimonios, as empresas de seguros e as sociedades gestoras de fundos de pensées, entre
outros intermediarios e auxiliares financeiros.

Por ultimo, é essencial salientar que o sistema financeiro deve ser absolutamente organizado e
estruturado, organizacao e estruturacao essa motivada por razdes de ordem publica de administracéo
da economia e de ordem publica de seguranca dos depositantes, aforradores, investidores e beneficiarios
de seguros.* E impensavel nos dias que correm uma economia sobreviver sem possuir um sistema
financeiro (incluindo o sistema bancario) resiliente, solido, eficaz e idéneo a criar lacos de confianca com

os cidadaos.

3.3. Os Pilares Caraterizadores do Sistema Financeiro Portugués

Segundo o preambulo do RGICSF, o atual sistema financeiro nacional possui cinco pilares que o
caraterizam, a saber: a liberdade de estabelecimento das empresas financeiras, a liberdade de prestacéo
de servicos financeiros, a harmonizacao e o reconhecimento mutuo, a livre circulacdo de capitais e a
Unido Econdmica e Monetaria.

Comecemos pela liberdade de estabelecimento das empresas financeiras.

3.3.1. Liberdade de estabelecimento das empresas financeiras
Antes de abordarmos este pilar caraterizador, convém frisar que existem dois tipos de sistemas

financeiros: os sistemas financeiros baseados nos sistemas bancarios, segundo 0s quais 0s bancos sao

@ Cfr. Jodo Calvédo da Silva, Banca, Bolsa e Seguros - Direffo Europeu e Portugués,... p.15.
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0s maiores propulsores do desenvolvimento financeiro, e os sistemas financeiros mais assentes nos
mercados de capitais (de valores mobiliarios). Os sistemas financeiros alemao e francés sao exemplos
mais focados no sistema bancario, enquanto os sistemas financeiros norte-americano e britanico sao
sistemas financeiros assentes nos mercados de capitais.'s

Quanto a Portugal, achamos visivel que o seu sistema financeiro ¢ um sistema assente no
sistema bancario, o que até ¢ demonstrado pelo facto de se ter o BdP como a autoridade
macroprudencial nacional e como a autoridade “suprema” de supervisao e regulacdao do sistema
financeiro, ainda que existam outras autoridades de regulacao e supervisdo para os restantes setores do
sistema financeiro, e com o papel do setor bancario de financiador de todos os setores econémicos na
economia portuguesa.

O sistema financeiro portugués sofreu diversas mutacdes ao longo do tempo, ndo se
apresentando da mesma forma como se apresenta na atualidade. Hoje, podemos afirmar que o sistema
financeiro portugués, bem como os sistemas financeiros dos restantes Estados-Membros, é na realidade
“aberto”. Mas “aberto” em que sentido? O sistema financeiro é considerado “aberto” no sentido de que
o setor financeiro ndo se encontra vedado a iniciativa privada (por exemplo, a maioria dos bancos s&o
privados).

Recuando no tempo, em 1975, com o Decreto-Lei n.° 132 — A/75, de 14 de Marco, e
posteriormente com a Lei n.° 46/77, de 8 de julho, a banca e o restante setor financeiro era
nacionalizado, estando o setor financeiro vedado por completo a iniciativa privada. Contudo, com o
surgimento dos movimentos de liberalizacdo e de privatizacdo europeus (e nacionais) dos anos 80, o
acesso ao setor financeiro deixa de estar vedado aos privados e ocorre a abertura do setor financeiro
anteriormente nacionalizado. Em Portugal, com o Decreto-Lei n.® 406/83, de 19 de novembro, tornou-
se possivel as atividades inerentes ao setor financeiro serem exercidas por empresas privadas, desde
que estas cumprissem determinados requisitos (como, por exemplo, capital minimo adequado,
solvabilidade e liquidez suficiente para a garantia de estabilidade, entre outros). Atualmente, observamos
que o setor financeiro € maioritariamente privado.

Foi a partir da liberalizacdo e da privatizacdo do setor financeiro nacional e europeu, da
integracao do nosso pais na Comunidade Econémica Europeia em 1986 (atual UE) e do Mercado Interno
de 1992 que surgiu um dos pilares do sistema financeiro portugués: a liberdade/direito de

estabelecimento.'

s Cfr. Ross Levine, “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is better?”, Journal of Financial Intermediation, vol. X1 (2002): pp. 398-428.

s Cfr Diretiva 73/183/CEE, de 28 de junho, relativa a supressao das restricdes a liberdade de estabelecimento e a livre prestacdo de servicos em matéria
de atividades nao assalariadas dos bancos e de outras instituicdes financeiras, e Segunda Diretiva 89/646/CEE, de 15 de dezembro, relativa a coordenacéo
das disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio.
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A liberdade de estabelecimento esta prevista nos artigos 48° e seguintes do RGICSF e nos artigos
26° e 49° e seguintes do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia com a epigrafe “Direito de
Estabelecimento”. A liberdade de estabelecimento consiste na proibicdo da restricdo do estabelecimento
de nacionais ou de empresas nacionais de um dado Estado-Membro noutro Estado-Membro. Como
estamos a abordar a liberdade de estabelecimento no ambito das instituicdes financeiras, esta traduz-se
na liberdade de estabelecimento de agéncias e sucursais quer em Portugal (RGICSF), quer no resto da
UE, desde que essas agéncias e sucursais tenham sido autorizadas no Estado-Membro de origem. A
liberdade/direito de estabelecimento tem um duplo contetdo: além de pressupor a liberdade de fixacao
num Estado-Membro que nao o de origem, estabelece o direito a nao discriminacao, isto €, a aplicacao
das mesmas condicoes que o Estado-Membro destinatario/de acolhimento aplica para os seus nacionais
OU para as suas empresas nacionais.’s Note-se que a liberdade de estabelecimento compreende tanto
as atividades ndo assalariadas como a constituicdo e a gestdo de empresas e de sociedades (artigo 49°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).

Ainda que uma sucursal de uma dada instituicao de crédito tenha autorizacao do Estado-Membro
de origem para se estabelecer noutro Estado-Membro, no caso de Portugal é exigivel e condicdo essencial
que o BdP receba, da autoridade de regulacao e supervisao do Estado-Membro de origem daquela
sucursal, uma comunicacao que divulgue taxativamente os dados do estabelecimento, comunicacao essa
que dita, por exemplo, o endereco daquela sucursal no territério portugués, a identificacdo dos
responsaveis pela sucursal, o racio de solvabilidade da instituicdo de crédito, entre outros dados (artigo
49° n.° 1 do RGICSF).

A liberdade de estabelecimento é um pilar do sistema financeiro portugués (concebido por conta
da integracdo europeia e através dela repercutido no ordenamento juridico nacional), bem como foi
através desta liberdade que inimeras instituicdes financeiras provenientes de outros sistemas financeiros
europeus passaram a operar no territério nacional. Isto €, muitas das instituicdes financeiras s6 sao
nacionais quanto a sua origem, visto que também estao estabelecidas noutros territorios que nao o
portugués. As instituicdes financeiras que compdem o sistema financeiro portugués sdo cada vez mais
europeias do que nacionais.

Em suma, a liberdade de estabelecimento modificou 0 campo de atuacdo das instituicdes

financeiras portuguesas para um campo de atuacdo mais dinamico e mais alargado: o europeu.

s Cfr. Bruno Ferreira, “Passaporte Comunitario Bancario: Sucursal e Livre Prestacdo de Servicos”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 69, vol. | e Il
(2009), acedido a 19 de fevereiro, disponivel em https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2009/ano-69-vol-iii/.
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3.3.2 Liberdade de prestacéo de servigos e livre circulacdo de capitais

A liberdade de prestacao de servicos e a livre circulacdo de capitais sdo outros pilares do sistema
financeiro portugués que advém do movimento de liberalizacdo e de privatizacdo europeu e nacional dos
anos 80, da entrada de Portugal na UE em 1986 e do Mercado Interno (ou Mercado Unico) de 1992,

A liberdade de prestacéo de servicos esta prevista nos artigos 60° e 61° do RGICSF, artigo 26°
e artigos 56° e seguintes do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, na Diretiva (UE)
2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2015, e na Diretiva (UE)
2013/36 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, ndo incluindo a Diretiva
Servicos da Unido Europeia, pois esta exclui os servicos financeiros do seu ambito de aplicacdo. A
liberdade de prestacao de servicos consiste na proibicao de restricdes as prestacoes de servicos relativas
a0s nacionais ou as empresas nacionais dos Estados-Membros estabelecidos num Estado-Membro que
nao seja o do destinatario da prestacédo de servicos (artigo 56° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia). Tal como a liberdade/direito de estabelecimento, a liberdade de prestacao de servicos
assenta num duplo sentido': no direito de prestar servicos a determinado destinatario ou a determinada
empresa destinataria de distinto Estado-Membro e no direito de nao discriminacao, sendo exigivel as
mesmas condicdes de prestacao de servicos que o Estado-Membro de acolhimento institui para os seus
nacionais ou para as suas empresas nacionais.

Como a prestacao de servicos financeiros esta intimamente relacionada com os movimentos de
capitais, devemos interligar a livre prestacao de servicos com a livre circulacdo de capitais (artigo 58°,
n.° 2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).

A livre circulacao de capitais ¢ um dos objetivos do Mercado Interno de 1992, tal como a livre
circulacao de servicos, de pessoas e de bens, e esta prevista nos artigos 63° a 66° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (juntamente com o artigo 26° do mesmo texto constitutivo europeu).
Este pilar do sistema financeiro consiste na proibicao das restricdes aos movimentos de capitais e aos
movimentos de pagamento entre os Estados-Membros e entre os Estados-Membros e paises terceiros
(ndo pertencentes a UE), ou seja, a partir da estipulacdo desta liberdade é possivel no Mercado Interno
europeu (espaco sem barreiras e obstaculos fisicos), por exemplo, enviar dinheiro de um Estado-Membro
para outro Estado-Membro sem grandes limitacoes e efetuar um determinado pagamento noutro Estado-
Membro (quer presencialmente quer online). Este pilar consiste na base do Mercado Interno e tem uma

funcao complementar no que diz respeito ao direito de estabelecimento e a livre prestacdo de servicos,

w Cfr Diretiva 73/183/CEE, de 28 de junho, relativa a supressao das restricdes a liberdade de estabelecimento e a livre prestacdo de servicos em matéria
de atividades néo assalariadas dos bancos e de outras institui¢des financeiras.

= Cfr. Bruno Ferreira, “Passaporte Comunitario Bancario: Sucursal e Livre Prestacdo de Servicos”..., disponivel em
https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/ revista/ano-2009/ano-69-vol-iii/.
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contribuindo para o desenvolvimento econdmico europeu e para a promocao do uso do euro como moeda
internacional. s

Estas sao consideradas pilares do sistema financeiro portugués, uma vez que tornaram possivel
a prestacdo de servicos financeiros noutros territérios europeus, assim como a prestacdo de servicos
financeiros em Portugal por parte de sucursais ou instituicdes financeiras europeias, e a circulacdo de
capitais e pagamentos entre Estados-Membros e paises terceiros. Também influenciaram o sistema

financeiro portugués, tornando-o mais europeu do que portugués.

3.3.3. A harmonizacéo e o reconhecimento mutuo

Para que possa existir a liberdade de estabelecimento, a liberdade de prestacao de servicos e a
livre circulacao de capitais € necessario existir harmonizacao e reconhecimento mutuo das legislacoes
nacionais. O artigo 53° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (juntamente com o artigo
26° do mesmo tratado) prevé essa necessidade, alertando que o reconhecimento mutuo, a harmonizacao
e coordenacao de legislacdes nacionais facilitam a liberdade/direito de estabelecimento, a liberdade de
prestacao de servicos e a livre circulacao de capitais.

O principio do reconhecimento mutuo teve a sua origem no célebre acordao Cassis de Dijjon™,
acordao este relacionado com uma decisao judicial, de 1979, do Tribunal de Justica das Comunidades
Europeias, em que se concluiu que se deveria abolir a proibicao da circulacédo de produtos ou de
mercadorias entre os Estados-Membros, mesmo que esses produtos ou mercadorias possuissem
carateristicas ou particularidades distintas dos produtos ou mercadorias circuladas no Estado-Membro
de acolhimento.

O reconhecimento mutuo consiste na confianca reciproca que deve existir entre os Estados-
Membros, na medida que uma determinada instituicio de um Estado-Membro, respeitando a
regulamentacdo estabelecida no Estado-Membro de origem, exerca a sua atividade noutro Estado-
Membro. Estendido ao setor financeiro, este principio significa que qualquer produto ou servico financeiro
autorizado num determinado Estado-Membro pode ser livrvemente prestado ou oferecido (liberdade de

prestacao de servicos e liberdade/direito de estabelecimento) a um consumidor localizado no territério

w Cfr. “Livre circulac@o de capitais”, Parlamento Europeu, acedido a 20 de abril de 2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/39/livre-circulacao-de-capitais.

m Este acordao resume-se a proibicao ou restricdo de um revendedor alemao (Rewe-Zentral) pelo Estado alemé&o de importar um licor produzido em Franca
(Cassis de Dijon) que continha um teor alcodlico de 15% a 20%. A restricdo por parte do Estado alemé&o & importacéo do licor baseava-se numa lei por si
estipulada que previa que os licores vendidos na Alemanha teriam de ter um teor alcodlico de pelo menos 25%. Como o Cassis de Dijon continha um teor
alcodlico inferior ao previsto e ndo preenchia os requisitos impostos pela lei alemé, a Rewe-Zentral ndo podia importar nem vender o licor francés em territorio
alemé&o. Ver Acérdao do Tribunal de Justica das Comunidades Europeias (atual Tribunal de Justica da Unido Europeia) Cassis de Dijon, de 20 de fevereiro
de 1979, processo 120/78.
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de outro Estado-Membro, havendo harmonizacdo e respeito pelas legislacdes nacionais relativas a
prestacao de produtos e servicos financeiros.

A integracao dos servicos financeiros (em especial 0s servicos bancarios), proveniente do Livro
Branco sobre a realizacdo do Mercado Interno, de 1985, que idealizava um Mercado Unico/Interno de
servicos e produtos financeiros, baseava-se no principio do reconhecimento mutuo das legislacoes
nacionais dos Estados-Membros, em que o funcionamento do mercado deveria assentar numa
harmonizacdo minima das condicdes de acesso e de exercicio da atividade (“/eve/ playing fie/d’) e no
principio do controlo pelo Estado-Membro de origem (“Aome country control’), principio este que se
desenrola na aplicabilidade do principio do reconhecimento mutuo as autoridades de controlo dos
Estados-Membros, ou seja, a supervisao e o controlo das instituicdes financeiras que exercam atividades
em territério de outros Estados-Membros é tarefa das autoridades de regulacdo e supervisdo do Estado-
Membro de origem daquelas instituicdes e, nao, tarefa das autoridades de regulacdo e supervisdo do
Estado-Membro de acolhimento.

Hodiernamente, as instituicdes financeiras que constituem o sistema financeiro portugués
podem prestar liviemente os seus servicos e 0s seus produtos noutros Estados-Membros da UE, ficando
encarregues da sua supervisdo o BdP, a CMVM e a ASF, tal como as instituicdes financeiras de outros
Estados-Membros prestam livremente os seus servicos e os seus produtos no territério portugués,
estando encarregues da sua supervisao as autoridades controladoras do Estado-Membro de onde essas
instituicdes sao originarias.

Além disso, a partir de que foi instituido o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira e a Unido
Bancaria Europeia, as legislacées nacionais, no que toca ao setor financeiro, sdo cada vez mais
harmonizadas existindo quase uma uniformizacéo de legislacdo. Cada vez mais, os sistemas financeiros
dos Estados-Membros (e os Estados-Membros) orientam-se e regulam-se pela legislacdo europeia,
demandando-se uma leitura, a luz do primado do direito da Unido, das legislacdes nacionais aplicaveis
em conformidade com o direito da Unido. Acresce que muitas das leis nacionais surgem da transposicéo
do direito da Unidao, nomeadamente pela intermediacao legislativa necessaria decorrente da adocao, ao
nivel europeu, de diretivas que, estabelecendo os fins visados, dao liberdade aos Estados-Membros
qguanto a sua consecucao através do direito interno que as transpde.

O principio do reconhecimento mutuo e a harmonizacao das legislaces nacionais, tal como a

liberdade/direito de estabelecimento, a liberdade de prestacao de servicos e a livre circulacao de capitais

m Cfr. Bruno Ferreira, “Passaporte Comunitario Bancario: Sucursal e Livre Prestacdo de Servicos”..., disponivel em
https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2009/ano-69-vol-iii/ .
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tiveram um papel, diriamos nés, crucial no que toca a transformacéo do sistema financeiro portugués
num sistema financeiro integrado (porque mais europeu): afinal, a maioria das instituicdes financeiras
exercem atividades tanto em territorio portugués como em territério estrangeiro e o sistema financeiro
portugués nao se pode reduzir somente a realidade nacional, sob pena de se revelar um sistema obsoleto

e ultrapassado.

3.3.4. Unido Econémica e Monetéria

A Unido Econdmica e Monetaria (a partir de agora UEM) foi presenca assidua desde os
primordios da integracao europeia, mas so se veio a concretizar com o Relatorio Delors de 1989, relatorio
este redigido por um comité criado pelo Conselho Europeu e presidido por Jacques Delors que
apresentava as conclusdes para uma Unido Economica e Monetaria, e com a criacao e implementacao
do Mercado Interno europeu de 1992.

Porém, a UEM nao surgiu de uma so vez. Segundo o Relatério Delors, a concretizacdo de uma
plena UEM seria fracionada em trés fasesyz:

e 1°%fase (de 1 de julho de 1990): fase que se traduz na extincdo das barreiras internas
relativas a livre circulacao de pessoas, de capitais, de mercadorias e de servicos nos
Estados-Membros (Mercado Interno de 1992); na articulacdo das politicas monetarias
dos Estados-Membros com vista a uma maior estabilidade dos precos; na maior
colaboracao e entreajuda entre todos os bancos centrais nacionais; na centralizacédo e
convergéncia economica; na livre utilizacdo do European Current Unit — ECU - ou
Unidade Monetaria Europeia (conjunto composto pela soma de montantes fixos de 12
moedas de Estados-Membros, em que o valor do ECU se calculava como uma média
do valor das moedas que o constituiam).:

o 2% fase (de 1 de janeiro de 1994): génese do Instituto Monetario Europeu (IME);
preparativos para a moeda Unica; conclusao do processo que conduziu a independéncia
dos bancos centrais nacionais, processo esse que so poderia durar até a instituicdo do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC); implementacao do Mecanismo de Taxas
de Cambio (MTC); imposicao de medidas de disciplina orcamental; restricdo do
financiamento do setor publico pelos bancos centrais; convergéncia fortalecida entre as

politicas econdmicas e monetarias dos Estados-Membros; substituicdo do Instituto

w2 Cfr. “Unido Econdémica e Monetéria”, Banco Central Europeu, acedido a 22 de abril de 2019, disponivel em
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.pt.html.

v Cfr. “Glossario: Governacdo Econdmica”, Eurocid, acedido a 22 de abril de 2019, disponivel em
http://www.eurocid.pt/pls/wsd/wsdwcotO.detalhe?p cot_id=4797&p_est_id=10501#e.
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Monetario Europeu pelo BCE na prossecucao dos trabalhos preparativos da UEM, sendo
que o BCE foi fundado em 1998;

e 3% fase (de 1 de janeiro de 1999): fixacdo irrevogavel das taxas de conversdo das
moedas dos onze Estados-Membros inaugurais da UEM (Alemanha, Austria, Bélgica,
Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda e Portugal); inicio do
funcionamento do Mecanismo de Taxas de Cambio Il (MTC-ll); a conducéo da politica
monetaria Unica da zona Euro pelo SEBC, sendo o BCE o principal responsavel pela
definicdo da politica monetaria; entrada em vigor do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC); introducdo do euro como moeda Unica (Tratado de Maastricht de
1992).

A base juridica da UEM esta exposta nos artigos 119° a 144°, 219° e 282° a 284° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia. A UEM tem como objetivos principais o estabelecimento da
politica econdmica com vista a estabilidade dos precos, a coordenacdo e harmonizacao das politicas
economicas dos Estados-Membros e a salvaguarda do bom e adequado funcionamento do Mercado
Interno (inclusive a livre circulacdo de capitais, a livre prestacdo de servicos, a liberdade/direito de
estabelecimento, o reconhecimento mutuo e a harmonizacao das legislacdes nacionais).

Ha quem divida esta (UEM) em unido econdmica e unido monetaria. A unido econémica prende-
se com o Mercado Unico (livre circulacdo de pessoas, de mercadorias, de servicos e de capitais), com a
politica da concorréncia e outras distintas politicas que reforcam os mecanismos de mercado, com as
politicas que visam estimular o desenvolvimento regional e o ajustamento estrutural e com a coordenacao
das politicas macroecondémicas. A unidao monetaria concentra-se na salvaguarda da convertibilidade
absoluta e irreversivel das moedas, na total liberalizacdo dos movimentos de capitais, na liberalizacdo
integral dos mercados financeiros e na supressao das margens de flutuacdo.”

A UEM foi fulcral na adocao da moeda Unica euro, bem como na garantia de um Mercado Interno
e na salvaguarda do seu bom e adequado funcionamento.

Contudo, a crise econdémico-financeira de 2007-2008 veio evidenciar as reacoes e as respostas
distintas dos Estados-Membros aquela, reacdes nacionais distintas que levaram o Mercado Unico dos
servicos financeiros a fragmentar-se. A crise de 2007-2008 enalteceu a imprescindibilidade de uma
melhor regulacdo e supervisdo do setor financeiro da UE, melhoria esta concretizada mediante uma

Unido Bancaria e uma Uniado dos Mercados de Capitais. Alias, a falta de um sistema bancario comum e

v Cfr. José Manuel Rolo, “A estratégia da Unido econdmica e Monetéria”, Revista Andlise Social, vol. XXVII, n.° 118 e 119 (1992): p. 675, acedido a 21 de
fevereiro de 2019, disponivel em http://analisesocial.ics.ul.pt/documentos/122305471216bRG2a01Ns11MM8.pdf.
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de um sistema de mercado de capitais comum, ambos investidos de instrumentos comuns de supervisao
e de resolucao de crises, foram dois lapsos apontados ao desenvolvimento original e inicial da UEM.
Para um aprofundamento e uma maior completude da UEM é essencial uma Unido Bancaria e uma
Unido dos Mercados de Capitais.

Relativamente ao sistema financeiro portugués, foi com a UEM que as instituicdes financeiras
que o compde comecaram oficialmente a operar nos territorios de outros Estados-Membros, na medida
que a partir da implementacdo da UEM passou a existir um verdadeiro Mercado Unico financeiro e um
verdadeiro Mercado Unico de capitais (liberdade/direito de estabelecimento de empresas financeiras,
livre prestacao de servicos financeiros, livre circulacao de capitais e harmonizacdo e reconhecimento
mutuo de legislacdes nacionais), e foi, também, a partir da UEM que as instituicdes financeiras (e todo
0 pais) iniciaram as suas transacdes em euro, ao invés da conservacao do antigo escudo (moeda nacional
anterior a adesdo de Portugal a UE e a UEM).

A partir da UEM, o sistema financeiro portugués tornou-se num dos sistemas financeiros que
compde o sistema financeiro europeu e num sistema financeiro alicercado por todos os pilares
enunciados anteriormente. Daqui deriva a nossa afirmacdo de que os cinco pilares mencionados
caraterizam o atual sistema financeiro nacional.

Em todos os pilares do atual sistema financeiro portugués alegamos que o sistema financeiro
tornou-se mais europeu do que nacional pela perda de soberania que a adesdo de Portugal a UE
acarretou para todos os setores econdmicos. Um desses setores é o setor financeiro que esta
intimamente ligado e dependente dos setores financeiros dos outros Estados-Membros, ligacdo e
dependéncia esta visivel quer para o bem (estabilidade) quer para o mal (contagio da instabilidade e,
consequentemente, origem de crises economico-financeiras e de crises de dividas soberanas). A
regulacdo e supervisdo do setor financeiro, como veremos posteriormente, é tarefa atribuida as
autoridades reguladoras e de supervisdo europeias, embora as autoridades nacionais tenham uma
reduzida competéncia de atuacdo, muitas das vezes atuando somente quando existe delegacao pelas
autoridades europeias. Sendo assim, o sistema financeiro portugués esta cada vez mais europeu pelo
facto de que as instituicdes financeiras ndo atuam somente no territério nacional (as instituicoes
financeiras s6 sao classificadas como nacionais pela sua sede se localizar em Portugal, visto que se
estabelecem e prestam os seus servicos e produtos noutros Estados-Membros, ndo se confinando a sua

atuacdo ao territdrio portugués) e as tarefas de regulacao e supervisao das instituicdes financeiras cada

s Cfr. Jodo Amador, Claudia Braz e Jodo Valle e Azevedo, “O Aprofundamento da Unido Econdémica e Monetaria”, Occasional Papers, n.° 1 (2018): pp. 15-
29, acedido a 3 de marco de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op201801 0.pdf.
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vez mais sdo responsabilidade de instituicdes e agéncias da UE, sob pena de o Mercado Unico néo se

fragmentar, ainda que uma parte dessas tarefas pertenca as ERI portuguesas.

3.4. As falhas de mercado inerentes ao sistema financeiro portugués

Existem quatro tipos de falhas de mercado: os monopdlios naturais, as externalidades negativas,
0s bens publicos e as assimetrias de informacao. O sistema financeiro na sua globalidade é centro das
atencdes da regulacdo e supervisdo, uma vez que trés destas falhas de mercado estdo presentes nos
servicos financeiros, sendo elas as externalidades negativas, os bens publicos e as assimetrias de
informacé&o. Logo, nao é admiracao alguma o facto de o setor financeiro ser alvo de uma forte regulacao
e de uma atenta supervisao.

Importa, antes de nos pronunciarmos acerca das falhas de mercado, esclarecer que estas nédo
se confundem com as falhas de regulacdo. Enquanto as falhas de mercado se prendem com as
ineficiéncias ou com as lacunas dos mecanismos do préprio mercado, as falhas de regulacdo dizem
respeito as situacdes de défice ou de excesso de regulacdo.» Ou seja, nas falhas de mercado existe a
necessidade de regulacdo para se suprimirem essas ineficiéncias, ao passo que, nas segundas, a
regulacdo deve ser equilibrada reduzindo (nas situacdes de excesso) ou aumentando (nos casos de
défice) o seu grau. Note-se que a crise econémico-financeira de 2007-2008 resultou de um défice de
regulacdo no aspeto da falta de legislacdo, bem como da falta de rigor, da parca maleabilidade e da

regularidade da acao regulatoria. 7

3.4.1. Assimetrias de informacéo

Os consumidores-clientes, antes de contratarem um determinado servico ou de adquirirem um
determinado produto, devem possuir informacao pertinente e adequada acerca da indole e da qualidade
desse servico ou desse produto. Nessa medida, os prestadores de servicos e os produtores de bens tém
como dever e obrigacado informar o consumidor-cliente sobre as carateristicas do servico ou do produto,
de forma a que o consumidor tenha o absoluto e iniludivel conhecimento dessas.

No entanto, nos servicos financeiros ha assimetria de informacdes, isto &, a informacéo que as
instituicdes financeiras prestadoras desses servicos possuem nao € a mesma informacao de que os

consumidores-clientes tém conhecimento, existindo, portanto, uma desigualdade de informacdes quanto

ve Cfr. Maria Eduarda Azevedo, Direffo da Regulacdo da Economia..., p.66.
v Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., p. 70.
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a um determinado servico financeiro, onde o consumidor-cliente desse servico esta em desvantagem
informativa.

Para agravar a situacdo, como a aquisicdo de servicos financeiros nao é, muitas das vezes, uma
aquisicao corriqueira e os consumidores desses servicos ndo sao frequentes, ndo é viavel que os
consumidores consigam amenizar as assimetrias de informacdo pela sua pouca experiéncia. Nessa
senda, torna-se inescusavel (e imperativa) uma forte regulacdo e uma atenta supervisdo dos servicos
financeiros, atenuando as assimetrias de informacdo entre os prestadores e os consumidores dos
servicos, de modo a que se frustre a possibilidade de os prestadores abusarem da informacao privilegiada
que detém em detrimento dos consumidores e se evite 0 surgimento daquele tipo de situacdes de
concorréncia de servicos pelo seu diminuto preco ao invés de existir concorréncia de servicos pela
qualidade que dispde (a maxima “quero aquele servico/produto porque é barato, ndo pela sua

qualidade”).xe

3.4.2. Externalidades negativas

A maioria da regulacdo e supervisdo efetuada no setor financeiro ¢ imanente a precaucao das
externalidades negativas. Mas o que sao externalidades negativas? As externalidades negativas sao todas
aquelas situacdes em que existem custos inerentes a determinadas calamidades publicas como, por
exemplo, os danos ambientais, o risco da seguranca publica, a estabilidade do sistema financeiro, entre
outros casos. Acontece que esses custos inerentes a determinadas calamidades publicas nao sao
“internalizados” no preco de determinados produtos (como, por exemplo, na situacdo de um matadouro
gue lanca dejetos dos animais para o rio, muito provavelmente os danos ambientais provocados no rio
nao serao “internalizados” no preco da carne do animal, bem como o custo associado ao impacto
ambiental ndo sera suportado por quem o gerou, ou seja, pelo matadouro) ou de certos servicos, isto €,
normalmente os custos inerentes a esse tipo de calamidades nao sao suportados por quem as origina,
mas sim por terceiros ou pela globalidade da sociedade.

Focando-nos nos servicos financeiros, as externalidades negativas surgem sob a forma do ja
mencionado risco sistémico, ou seja, a perturbacao do funcionamento e da estabilidade de todo sistema
financeiro nacional, podendo, ainda, originar o contagio de outros sistemas financeiros europeus e
internacionais (como aconteceu com a crise econdmico-financeira internacional de 2007/2008).
Geralmente, os custos da instabilidade financeira ndo sao suportados por quem a originou, mas sim

pelos contribuintes através, por exemplo, dos chamados resgates publicos por parte do Estado as

v Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., p. 48.
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instituicdes financeiras (os chamados bai-outs) em que se recorre aos dinheiros publicos fruto das
contribuicdes dos cidadaos, acabando esses custos por nao ser “internalizados” no preco dos produtos
ou dos servicos. Dai que seja exigivel uma regulacdo e uma supervisao ex ante de forma a prevenir o
risco sistémico, impedindo cada vez mais que os custos advindos da perturbacdo da estabilidade do
sistema financeiro sejam suportados pelos contribuintes (substituicdo do bai-out pelo bailin), passando
estes a ser suportados por quem originou a perturbacdo da estabilidade financeira (instituicoes
financeiras) ou pelos consumidores daquelas instituicdes financeiras que adquiram ou adquiririam

produtos ou servicos ao invés da comunidade em geral (cidaddos-contribuintes de todo o pais).1

3.4.3. Bens publicos

Os bens publicos definem-se por estar a disposicdo de todas as pessoas que 0s queiram
consumir, ndo existindo qualquer restricdo, através de um preco, ao seu usufruto. Estando disponiveis,
toda a comunidade em geral pode consumir e usar gratuitamente.® Como exemplos de bens publicos
temos a seguranca publica, a estabilidade do sistema financeiro, 0 ambiente, entre outros.

Os bens publicos tém como carateristicas a “nao rivalidade”, no sentido de que cada individuo
pode usufruir ou consumir o bem publico na sua totalidade e de que esse usufruto ou consumo do
individuo nao colocara em causa o consumo do bem por outros individuos, e a “nao exclusividade”, visto
que todos os individuos podem consumir o bem publico gratuitamente, acabando por nao existir
situacdes nas quais os produtores desses bens possam excluir quem ndo paga o preco da sua fruicaor .
Nao havendo um preco exigido pelos produtores ou prestadores desses bens, ninguém é excluido e toda
a gente pode consumir estes bens.

Contudo, a falha de mercado nédo esta associada ao bem publico em sentido estrito, mas sim a
incapacidade do mercado, enquanto fornecedor, na criacdo e na garantia desses bens. Como se tratam
de bens que se encontram no exterior do mercado (devido a sua carateristica de “nao exclusividade”,
nao existem prestadores privados interessados em produzi-los e em presta-los), a criacdo e a conservacao
deste tipo de bens é garantida através da regulacdo e supervisao publica.

No ambito financeiro nao é diferente. A estabilidade financeira é considerada o bem publico no
contexto financeiro e é conservada e garantida pela regulacdo e supervisdo financeira, regulacdo e

supervisdo que tendem a evitar o risco sistémico e a faléncia das instituicdes financeiras, bem como

v Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., pp. 47-48.

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., p. 48.

= Cfr. Maria Matilde Lavouras e Teresa Almeida, “Bens Publicos Globais: A problematica da sua definicdo e financiamento”, in Boletim de Ciéncias
Econdmicas, vol. LIl (Coimbra: Universidade de Coimbra, Faculdade de Direito, 2009), pp. 153-154.

= Cfr. Vital Moreira, “Programa da Disciplina de Direito Publico da Regulagao”..., p. 48.
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previnem o efeito contagio (também designado “efeito domino”) para os outros setores econdmicos e

para 0s outros sistemas financeiros internacionais.
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CAPITULO IV

A Regulacéo e Supervisdo Bancaria no Plano Nacional:

Modelos tipicos de regulacdo e supervisdo financeira e modelo adotado em Portugal

4.1. Modelo adotado

0 modelo de regulacao e supervisao adotado por Portugal € o modelo tripartido de especializacao
setorial® (também conhecido somente por modelo tripartido, modelo institucional, modelo especializado
ou por modelo setorial), modelo este assente na presenca das trés ERI responsaveis pelo setor financeiro:
0 BdP, encarregue do segmento da banca; a CMVM, responsavel pelo segmento do mercado de valores
mobiliarios; e a ASF, encarregue do segmento dos seguros.* Trata-se de um modelo fruto das evolucdes
sucedidas nos ultimos 30 anos do sistema financeiro portugués, evolucoes estas resultantes da
modificacao do regime da delimitacéo de setores (através da Lei n.® 11/83, de 16 de agosto, foi possivel
0 licenciamento das mais recentes instituicdes financeiras privadas), do movimento de privatizacdes no
setor financeiro (setor nacionalizado e vedado & iniciativa privada que a partir de 25 de abril de 1974
obteve a sua reprivatizacdo com o surgimento da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, reprivatizando
praticamente todas as empresas publicas que atuavam até a data no sistema financeiro, excetuando-se
dessa reprivatizacao a Caixa Geral de Depositos que €, ainda, nos dias de hoje publica) e da concretizacéo
do Mercado Unico de servicos financeiros (motivado pelo Ato Unico Europeu e pela Segunda Diretiva de
Coordenacdo Bancaria, neste Mercado passou a existir a liberdade/direito de estabelecimento de
empresas financeiras, a livre prestacdo de servicos financeiros, a livre circulacao de capitais, a
harmonizacao e o reconhecimento mutuo das legislacdes nacionais, e a falar-se de uma verdadeira
UEM). 1=

Embora o modelo de regulacao e supervisao adotado se trate de um modelo especializado com
uma clara distincdo entre os trés setores de mercado existentes (setor da banca, setor dos valores
mobiliarios e setor dos seguros) e com uma autoridade de regulacao e supervisao competente para cada
um desses (o BdP, a CMVM e a ASF), o modelo portugués nao ¢ um modelo especializado ou tripartido
puro reduzido a existéncia de apenas trés entidades responsaveis pela regulacao e supervisao do sistema
financeiro, mas, sim, um modelo hibrido onde coabitam as trés autoridades ja referidas juntamente com

o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), o Comité Nacional de Estabilidade Financeira

= Este modelo também foi adotado pelos “nuestros hermanos” (Espanha), por Italia, Chipre, Eslovénia, Turquia, Lituania, Roménia Grécia e Franca
(atualmente estes quatro Ultimos n&o apresentam o mesmo modelo de regulacao e supervisdo que Portugal).

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Superviséo Financeira”..., p. 547.

= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia (Lisboa: Banco de Portugal, 2016), pp. 29-30,
acedido a 7 de outubro de 2018, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudomodelosupervisao2016.pdf.
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(CNEF) e, até ha bem pouco tempo, com o extinto Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria
(substituido pela CMVM:=).:2 O modelo portugués é, portanto, um modelo hibrido ou um modelo
especializado impuro.

Tratando-se de um modelo assente na divisao da regulacéao e supervisao entre trés autoridades
responsaveis por cada setor e dois entes transversais a todo o sistema financeiro, & pertinente

pronunciarmo-nos em relacao a estas. Comecemos pelos BdP.

4.1.1. O Banco de Portugal e o setor bancario

4.1.1.1. Organica

O BdP foi criado em 19 de novembro de 1846, criacao esta derivada da fusao do Banco de
Lishoa com a Companhia Confianca Nacional. Inicialmente, o BdP era privado e tinha como meras
funcdes as de banco comercial e de banco emissor. Posteriormente a sua nacionalizacao, em 1974, os
estatutos e funcdes do BdP foram restabelecidas na sua Lei Organica (LOBdP), de 1975, passando a
possuir o estatuto de banco central e a funcao de supervisao do subsetor bancario.

Segundo o artigo 1° da LOBdP, o BdP é “wuma pessoa coletiva de direito publico, dotada de
autonomia administrativa e financeira e de patrimonio proprio”. A sua sede é em Lisboa, embora haja a
possibilidade de este possuir filiais, delegacdes, sucursais ou agéncias noutros pontos geograficos do
territdrio portugués, assim como delegacdes em territorio estrangeiro. s

Atualmente, o BdP é parte do Eurosistema e do SEBC, do MUS, do Mecanismo Unico de
Resolucao (MUR) e do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira. Funciona simultaneamente como
banco central emissor e como um dos reguladores e supervisores do setor financeiro. Mas deixemos as
funcdes do BdP para uma fase posterior.

Segundo o artigo 26° da LOBdP, sao 6rgaos do BdP o Governador, o Conselho de Administracao,
o Conselho de Auditoria e o Conselho Consultivo.

Destaca-se que tanto o Governador como o Conselho de Administracdo sao nomeados pelas
suas carateristicas técnico-profissionais e pela sua experiéncia nas areas bancaria e monetaria, sendo o
governador eleito por resolucao do Conselho de Ministros, posteriormente a proposta do Ministro das

Financas e a audicdo da comissdo competente da Assembleia da Republica, enquanto os restantes

= Cfr. Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro.

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p. 551.

= “Historia do Banco de Portugal”, Banco de Portugal, acedido a 29 de abril de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/page/historia?mlid=818.

= Cfr. Artigo 2° da LOBdP.

= Segundo o artigo 3° da LOBdP, o BdP ¢ parte integrante do SEBC, prosseguindo os objetivos e coadjuvando no desempenho das atribuicdes cujo SEBC
esta encarregue. Nesse sentido, o BdP estd submetido ao disposto nos estatutos do SEBC e nos estatutos do BCE, tendo o BdP a obrigatoriedade de agir
obedientemente em relacédo as orientacdes e instrucdes que o BCE lhe remete.
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membros do Conselho de Administracdo sdo nomeados da mesma forma (resolucdo do Conselho de
Ministros), mas posteriormente a proposta efetuada pelo Governador do BdP e a audicdo da comissao
competente da Assembleia da Republica (artigo 27° da LOBdP).

Segundo o artigo 28° do LOBdP, s&o tarefas do Governador o exercicio de funcdes de membro
do Conselho e do Conselho geral do BCE nos termos do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia e dos Estatutos do SEBC, a representacdo do BdP, a atuacdo do BdP junto das instituicdes
financeiras internacionais, o controlo da coordenacao da atividade do Conselho de Administracéo e a
convocatdria das reunides deste, a presidéncia e direcdo das reunides do Conselho de Administracéo,
entre outras tarefas. Todavia, por impossibilidade (falta ou impedimento) o Governador podera delegar
uma parte das suas competéncias nos vice-governadores ou nos administradores do BdP.

Relativamente ao Conselho de Administracdo, este dérgdo é constituido pelo Governador,
responsavel por presidi-lo, por um ou dois vice-governadores e por trés a cinco administradores, tendo
estes um mandato de cinco anos renovavel por uma vez e por periodo igual (cinco anos), s6 podendo
ser exonerados das suas funcdes caso tenham deixado de cumprir as condicdes essenciais ao exercicio
dessas funcdes ou caso tenham praticado uma falta grave (artigo 33° da LOBdP e artigo 14°, n.° 2 dos
Estatutos do SEBC). Quanto as tarefas a si atribuidas, a LOBdP é um pouco abstrata, conferindo ao
Conselho de Administracao a totalidade dos atos indispensaveis para a prossecucdo dos fins acautelados
pelo BdP, desde que essas tarefas ndo sejam tarefas exclusivas do Governador, do Conselho de Auditoria
e do Conselho Consultivo.

0 Conselho de Administracdo retne, em regra, pelo menos uma vez por semana, a ndo ser que
o Governador decida o contrario e haja acatamento unanime por parte da totalidade dos membros e,
excecionalmente, quando haja convocatoria por parte do Governador. Note-se que, para se efetuar
qualquer deliberacao, é exigivel uma decisdo pela maioria dos membros em exercicio de funcdes (ndo
considerando os membros excluidos por motivos de servicos fora da sede do BdP e por motivos de
saude).

Ja Conselho de Auditoria é formado por trés membros designados pelo Ministro das Financas
(um dos membros que exerce funcdes de presidente deste Conselho, um revisor oficial de contas e um
perito em assuntos econdémicos). O seu mandato é de um prazo de trés anos, podendo ser renovavel
uma Unica vez e por prazo igual ao estabelecido inicialmente através da decisao de quem os elege, ou
seja, o Ministro das Financas (artigo 41° e 42° do LOBdP).

Segundo o artigo 43°, n.° 1 da LOBdP, sao tarefas do Conselho de Auditoria 0 acompanhamento

do funcionamento do BdP e o controlo do cumprimento de toda a legislacao que lhe é aplicavel, a analise
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das situacdes periodicas apresentadas pelo Conselho de Administracdo, a emissao do parecer acerca do
orcamento, do balanco e das contas anuais do BdP, a notificacdo ao Governador ou ao Conselho de
Administracdo acerca de qualquer assunto que deva ser considerado, entre outras tarefas. Para o
exercicio de tais tarefas, o Conselho de Auditoria deve reunir-se, em regra, uma vez por més e,
excecionalmente, sempre que exista convocatéria por parte do presidente desse Conselho. Quanto a
tomada de deliberacdes, exige-se a maioria absoluta dos membros, tal como acontece no Conselho de
Administracdo, com a agravante de que na tomada de deliberacdes ndo podem existir abstencdes por
parte dos membros (ou se vota a favor ou se vota contra).

No que concerne ao Conselho Consultivo, tal como o proprio nome indica trata-se de um o6rgéo
meramente consultivo que podera a auxiliar os outros 6rgaos do BdP na tomada de decisdes. De acordo
com o artigo 47°, n.° 1 da LOBdP, sdo membros do Conselho Consultivo os vice-governadores, os antigos
governadores (como, por exemplo, Vitor Constancio), quatro peritos com grande reconhecimento em
assuntos econémico-financeiros e empresariais, o presidente da APB, o presidente do Instituto de Gestéo
do Crédito Publico, um representante de cada Regido Auténoma e o presidente do Conselho de Auditoria.

0 Conselho Consultivo tem como tarefa a sua pronuncia acerca do relatério anual, antes da sua
divulgacao, da atividade do BdP, da atuacdo do BdP no que respeita as funcdes a si atribuidas e de todos
os outros assuntos que lhe forem comunicados quer pelo Governador, quer pelo Conselho de
Administracdo (artigo 48° do LOBdP). Para se pronunciarem acerca daqueles assuntos, o Conselho
Consultivo retne-se, frequentemente, de seis em seis meses e, excecionalmente, quando exista

convocatdria por parte do Governador do BdP (artigo 49° do LOBdP).

4.1.1.2. Atribuicdes

No modelo portugués, a regulacdo e supervisdo do setor bancario é responsabilidade do BdP,
competindo-lhe estabelecer e inspecionar as condicées e 0s mecanismos de triagem para a entrada no
mercado mediante a imposicao de barreiras que evitam a entrada no mercado de instituicdes de crédito,
de sociedades financeiras e de instituicdes de pagamento que nao preencham os requisitos necessarios
de adaptacéao e de idoneidade no que toca a capacidade de reagir a certas adversidades como as proprias
oscilagdes do mercado. O BdP (com a cooperacao da CMVM e da ASF), além de estabelecer e inspecionar

0s requisitos e os procedimentos de selecao de entrada no mercado, é a entidade encarregada pela
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outorga da autorizacao (e revogacao) para a constituicdo de instituicdes de crédito, modificacdo dos seus
estatutos, execucao de cisdes ou de fusdes destas, entre outras atribuicoes. ! 12

Compete, também, ao BdP a regulacdo e supervisdo da atividade bancaria, constatando se os
requisitos fundamentais para o bom funcionamento do mercado ainda permanecem a ser cumpridos
pelas instituicdes financeiras, sob pena de o sistema financeiro entrar em colapso e a sua estabilidade
ser atingida pelo risco sistémico (supervisdo macroprudencial). Nessa senda, o BdP, para evitar o colapso
do sistema financeiro, pode vigiar e inspecionar de perto, bem como proceder a auditorias a determinada
ou a determinadas instituicdes financeiras, observando se estas continuam a cumprir 0s requisitos
essenciais para o bom funcionamento do mercado. Caso uma ou varias instituicdes financeiras nédo
cumpram ou declarem ndo cumprir um dos requisitos necessarios para o bom funcionamento do sistema
financeiro, o BdP, através do seu poder sancionatério, pode punir essas instituicdes financeiras sob a
sua motivacao de salvaguardar o bom funcionamento do mercado e a estabilidade financeira de todo o
sistema .

O BdP tem, ainda, por missdo a regulacdo e a supervisdo das relacdes entre as instituicoes
financeiras e os consumidores-clientes, na medida que poderao existir assimetrias de informacdes entre
estes, podendo as instituicdes abusarem da informacéo privilegiada que possuem em prejuizo dos
consumidores dos produtos e servicos bancarios. Assim sendo, o BdP regula e fiscaliza as relacdes entre
estes, tendo como objetivo a protecdo da parte mais fraca: os clientes-consumidores (supervisdo
comportamental).

Outra tarefa da ERI do setor bancario é a prestacédo de informacdes que auxiliem a regulacéo e
a supervisao dos outros segmentos do setor financeiro.’s Caso a troca de informacdes entre estas seja
dificultada ou inexistente, existe o CNSF que reune as trés autoridades de regulacdo e supervisdo, de
forma a que estas troquem informacao de interesse mutuo. A prestacao de informacdes ndo se confina
apenas as autoridades nacionais, tendo o BdP, enquanto participante no Sistema Europeu de Supervisao
Financeira, o dever de prestar informacdes e de cooperar com as autoridades de regulacao e supervisao
europeias.e

Ainda em matéria de troca de informacao, cabe ao BdP a prestacao de informacdes a outro
Estado-Membro sempre que uma instituicao de crédito, sociedade financeira ou empresa de investimento

decida estabelecer uma sucursal ou filial (direito de estabelecimento) ou prestar servicos financeiros no

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacao (ou Supervisdo) do Setor Financeiro”..., p.44.
= Cfr. Artigos 16° e ss do RGICSF.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacao (ou Supervisdo) do Setor Financeiro”..., p.44.
= Cfr. Artigos 73° a 90° - D do RGICSF.

= Cfr. Artigo 81° do RGICSF.

= Cfr. Artigos 81°,n.° 2,93° n.° 4e 5 e 93° - A do RGICSF.
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espaco europeu (livre prestacdo de servicos)”, bem como é responsabilidade do BdP, nas situacdes em
que uma instituicdo financeira queira estabelecer-se ou prestar servicos financeiros em Portugal,
constatar se as formalidades inerentes a autorizacdo para o exercicio da atividade bancaria estdo
preenchidast, Também, é funcdo do BdP a prestacdo de informacdes relativas as sucursais ou filiais
sediadas em paises terceiros que nao facam parte da UE.1 e

Outra funcao do BdP ¢ a obrigatoriedade de colaborar, reunir e solicitar informacdes as outras
duas autoridades de regulacdo e supervisdo (CMVM ou ASF) quando uma instituicdo de crédito,
sociedade financeira ou instituicdo de pagamento reuna atividades de intermediacdo dos mercados
mobiliarios ou atividades de seguros.»:

Ainda, no contexto da supervisdo, o BdP possui a faculdade de estabelecer diretrizes acerca da
atividade das instituicdes financeiras, assim como detém a faculdade de estipular condicdes
correlacionadas com o capital minimo das instituices de crédito, as provisoes, as reservas, 0s ativos, 0s
fundos préprios, entre outros.zz

Esta autoridade, também, possui a funcdo de monitorizar as instituicées de crédito de forma
efetiva, averiguando os racios de solvabilidade e de liquidez e os riscos, e de proporcionar uma gestao
sa e cautelosa.>> Dessa forma, o BdP tem como compromisso a investigacdo da observancia ou
inobservancia das normas por si implementadas® que regulam o exercicio da atividade bancaria (em
especifico) e o exercicio da atividade financeira (em geral), a emissdo de recomendacdess, de avisos e
de adverténcias com o intuito de corrigir falhas ou imprecisdes, a aplicacdo de medidas preventivas
(anterior a inobservancia das normas) ou corretivas?s(posterior a inobservancia das normas) e, quando
nao seja possivel repor a situacdo da inobservancia das normas, o sancionamento ou punicdo do
incumpridor’, Além disso, o BdP, quando suspeite da pratica de uma ou mais infracdes por parte de
uma instituicdo financeira objeto da sua supervisdo, possui a faculdade de inspecionar e de auditar as
instalacdes dessas.x®

Por outras palavras, o BdP é a autoridade de regulacao e supervisédo prudencial (regulando e

supervisionando individualmente as instituicdes de crédito, as sociedades financeiras e as instituicdes de

= Cfr. Artigos 36° e ss, 174° - A, 184° e ss e 199° - D do RGICSF.

= Cfr. Artigos 44° e ss, 188° e ss e 199° - E e ss do RGICSF.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacao (ou Supervisdo) do Setor Financeiro”..., pp.44-45.
=0 Cfr. Artigos 44° e ss e artigo 121° - A do RGICSF.

= E g Artigos 29° - A, 29° - B e 136° do RGICSF.

=2 Cfr. Artigos 94° a 115° do RGICSF.

= Cfr. Artigos 118° do RGICSF.

= Cfr. Artigo 116°, n.° 1, b) do RGICSF.

=5 Cfr. Artigo 116°, n.° 1, e) do RCICSF.

= Cfr. Artigo 116° - C do RGICSF.

= Cfr. Artigo 116°, n.° 1, g) do RGICSF.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.45.
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pagamento mediante a adocdo de medidas preventivas e sancionatérias, de modo a salvaguardar os
fundos que Ihe foram confiados pelos seus clientes) e comportamental (regulando, inspecionando e
sancionando as condutas das instituicdes de crédito, das sociedades financeiras, das instituicées de
pagamento, das instituicdes de moeda eletronica e dos intermediarios de crédito na comercializacdo dos
produtos e servicos bancarios) do setor bancario, sendo classificada como a autoridade microprudencial
bancaria, isto &, a autoridade competente para regular e supervisionar individualmente cada instituicao.>e
Como autoridade nacional de regulacdo e supervisdo bancaria, o BdP ¢ parte integrante do MUS,
mecanismo este que tem como missao velar pela protecao e estabilidade de todos os bancos europeus.?°
a1

O BdP ¢ a autoridade macroprudencial nacional e o refinanciador de ultima instancia (“/ender of
last resort’), ou seja, € a autoridade responsavel por garantir a estabilidade do sistema financeiro como
um todo (setor bancario, setor dos valores mobiliarios e o setor dos seguros) e o responsavel pela
provisao de liquidez as instituicdes financeiras nas situacdes de calamidade econdmico-financeira. Nessa
qualidade, cabe ao BdP definir e concretizar a politica macroprudencial, examinando e indicando os
riscos adversos e inerentes a estabilidade de todo o sistema financeiro. Caso se verifique a existéncia de
riscos para estabilidade financeira (por exemplo, o risco sistémico), o BdP deve adotar medidas com foco
na prevencao, atenuacao e limitacao desses riscos, medidas estas com o proposito de enrijecer o sistema
financeiro no que diz respeito a sua resiliéncia, solidez e estabilidade.>

0 “Banco” ¢ a autoridade nacional de resolucdo, competindo-lhe nessa qualidade a resolucdo
ordenada dos bancos em situacdes de faléncia, com a finalidade de garantir a estabilidade do sistema
financeiro. Como autoridade nacional de resolucao bancaria, é parte integrante do MUR. 2

O BdP ¢ a autoridade cambial portuguesa e a autoridade estatistica nacional. Relativamente a
primeira atribuicao, cabe ao BdP a regulacao do funcionamento do mercado cambial, a supervisdo do
exercicio do comércio de cambios e a execucao das operacdes cambiais.2# 25 J& enquanto autoridade
estatistica nacional, o BdP é responsavel, juntamente com a colaboracdo do BCE, pela recolha e

producao das estatisticas monetarias, financeiras, cambiais e da balanca de pagamentos.z¢

= Cfr. Artigo 17° da LOBdP e artigos 73° a 138° do RGICSF.

= Cfr, “Missao e Func¢des”, Banco de Portugal, acedido a 30 de abril de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/page/missao-e-funcoes?mlid=808.
2 Cfr. Artigo 17°,n.° 1 e 2 da LOBdP e artigo 93°, n.° 1 do RGICSF.

=2 Cfr, Artigos 12°, b) e 16° - A da LOBdP.

== Cfr. Artigo 17° - A da LOBdP, artigos 139° e ss e 145° - C e ss do RGICSF.

2 Cfr. Artigos 15°, 20° e seguintes da LOBdP.

=5 Cfr. “Missao e Funcgdes”, Banco de Portugal, acedido a 30 de abril de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/page/missao-e-funcoes?mlid=808.
2 Cfr. Artigo 13° da LOBdP.
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Além destas funcdes, o BdP é o banco central nacional?’ (dai ser parte do SEBC e do Eurosistema
e de gerir as disponibilidades externas do pais), 0 emissor de notas com curso legal e poder liberatorio
e de moedas metalicas (embora seja o BCE quem possui a competéncia exclusiva de autorizacdo de
emissao de notas e moedas)2?, o intermediario nas relacdes monetarias internacionais do Estadoz, o
regulador do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos:, o responsavel por conduzir a politica
monetariazz e cambial, entre outras funcdes e atribuicdes.

Como podemos observar, o BdP nédo se reduz a sua funcdo de regulacéo e supervisdo do setor
bancario, sendo responsavel por uma panoplia de funcdes distintas e intrinsecas a todo o sistema
financeiro. O banco central portugués assume uma importancia eximia para todo o sistema financeiro,

nao se limitando a intervir somente no setor bancario.

4.1.1.3. Poderes

Concentrando-nos na funcao de regulacdo e supervisdo do setor bancario, o BdP dispde de
diversos poderes.

De entre os varios poderes que o BdP dispde para regular e supervisionar o setor bancario,
ressalta-se o poder regulamentarz* mediante a emanacao de regras gerais (destinadas a todas as
instituicdes financeiras objeto da regulacdo e supervisdo do BdP) e abstratas (aplicaveis a todas as
situacdes bancarias que se subsumam na previsdo daquelas) sob a forma de avisos# e de instrucdesz.
Outro poder que o BdP possui em matéria de regulacdo e supervisdo bancaria é o poder de emissao de
recomendacdes® e de determinacdes especificasz (ja referido no ponto 4.1.1.2).

O BdP ¢, ainda, possuidor do poder de autorizacdo de constituicdo de instituicdes financeirasz,
do poder de supervisao (por exemplo, 0 acompanhamento da atividade das instituicdes financeiras e a

vigilancia da observancia ou inobservancia das normas que regulam a atividade bancaria)z°, do poder de

7 Cfr. Artigo 3° da LOBdP.

=2 Cfr, Artigo 12°, a) da LOBdP.

=0 Cfr. Artigo 6° da LOBdP.

= Cfr. Artigo 12°, b) da LOBdP.

= Cfr. Artigos 14° da LOBdP e 192° do RGICSF.

= () BdP é parte integrante do Eurosistema. O Eurosistema ¢ integrado pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adotaram a
moeda euro, tal como Portugal. O Eurosistema coabita com o SEBC enquanto existirem Estados-Membros que ndo adotem o euro, isto é, o Eurosistema
estd para os bancos centrais dos Estados-Membros que adotaram a moeda euro como o SEBC esta para os bancos centrais nacionais de todos os Estados-
Membros, independentemente de terem adotado ou ndo a moeda euro. Ver “BCE, SEBC e Eurosistema”, Banco Central Europeu, acedido a 30 de abril de
2019, disponivel em https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/esch/html/index.pt.html. Ainda que o BdP conduza a politica monetaria no territério portugués,
quem conduz esta na zona euro é o BCE, considerado o “nucled’ do Eurosistema e do SEBC.

= Cfr. Artigo 15° da LOBdP.

=+ Cfr. Artigo 116°, n.° 1, f) do RGICSF.

= Segundo o artigo 58°, n.° 2 da LOBdP, os avisos s&o assinados pelo governador do BdP e séo objeto de publicacdo na 2% série do Diario da Republica.

= Segundo o artigo 58°, n.° 3, a) da LOBAP, as instrucdes do BdP séo publicadas no boletim oficial.

= Cfr. Artigos 76°, n.° 2 e 116°, n.° 1, e) do RGICSF.

= Cfr, Artigos 76°, n.° 2 e 116°, n.° 1, b) do RGICSF.

= Cfr. Artigos 16° e ss do RGICSF.

= Cfr. Artigo 116°, n.° 1, a) e b) do RGICSF.
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fiscalizacdo ou de inspecdo (por exemplo, mediante a inspecdo das instalacdes das instituicoes
financeirasz! ou através da apreciacdo das reclamacdes dos clientes®z e das inspecdes aos sites das
instituicdes na internet) e do poder de sancédo ou de punicaoz: (poder que se confina as investigacdes
das possiveis infracdes praticadas pelas instituicdes financeiras e a aplicacdo de coimas e sancdes
acessorias, no ambito de processos de contraordenacdes instaurados contra as instituicdes financeiras

infratoras).

4.1.2. A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios e o setor do mercado de capitais
4.1.2.1 Orgéanica

A CMVM é a autoridade responsavel pela regulacao e supervisdo dos mercados dos instrumentos
financeiros, tendo sido fundada em abril de 1991. Esta ERI encontra-se sediada em Lisboa e possui uma
delegacao na “cidade Invicta”, podendo, ainda, possuir outras delegacdes noutros pontos do territorio
nacional desde que o seu Conselho de Administracdo o entenda como pertinente e necessario para o
exercicio das suas atribuicdes.»* Segundo o n.° 1 do artigo 1° dos seus estatutos, a CMVM é “ uma pessoa
coletiva de direito publico, com a natureza de entidade administrativa independente, dotada de
autonomia administrativa e financeira e de patrimonio proprio”.

Quanto a sua estrutura organica, sdo orgdos da CMVM o Conselho de Administracao, a Comissao
de Fiscalizacdo, o Conselho Consultivo, a Comissao de Deontologia e o Conselho Geral de Supervisdo de
Auditoria.>

0O Conselho de Administracdo, orgdo responsavel pela fixacdo da atuacdo da CMVM e pela
direcdo dos seus servicos, & formado por um presidente, um vice-presidente e trés vogais, todos estes
designados pelo membro do Governo responsavel pela area das financas.=¢ Porém, todos os membros
do Conselho de Administracdo sdo designados pela sua competéncia, aptiddo, experiéncia profissional e
formacao adequada no que toca aos valores mobiliarios, sendo que s6 podem exercer as suas funcoes
em regime de exclusividade.>’

Ao inverso do que acontece com a duracdo do mandato dos membros do Conselho de
Administracdo do BdP, o mandato dos membros do Conselho de Administracdo da CMVM tem a duracao

de 6 anos, mas nao é renovavel por prazo algum, somente existindo um tnico mandato.ze

= E.g, Artigos 116°-AC, n.° 1, c) e 145° - AB, n.° 1, g) do RGICSF.
= Cfr. Artigo 77° - A do RGICSF.

= Cfr. Artigos 76,° n.° 2, 116° n.° 1, g) e 200° e ss do RGICSF.

= Cfr. Artigo 3° n.° 1 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 7° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigos 9° e 10°, n.° 1 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigos 10°, n.° 2 e 16°, n.° 2 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 11° dos estatutos da CMVM.
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Em relacdo as competéncias, o Conselho de Administracdo é responsavel pela definicao da
politica geral da CMVM e direcao da atividade da mesma, pela elaboracdo e execucéo dos planos e do
orcamento a submeter em cada ano a Assembleia da Republica e ao Governo, pela elaboracado do
relatério e contas do exercicio da CMVM a submeter a aprovacdo do Ministério das Financas, pela
aprovacdo de regulamentos e outros atos normativos desde que a lei atribua a competéncia a CMVM,
pela arrecadacao e gestdo das receitas, pela aprovacao das recomendacdes genéricas direcionadas as
entidades que sao objeto da sua regulacao e supervisao, pela aprovacao de pareceres genéricos acerca
de questdes de relevo que lhe sao colocadas, pela aplicacao de coimas e de sancdes acessorias em
processos de contraordenacéo, pela cobranca de coimas e de sancbes acessorias aplicadas, pela
emissao de pareceres acerca de projetos legislativos no ambito da sua competéncia, pela prestacao de
informacdes e esclarecimentos acerca da atividade da CMVM, entre muitas outras atribuicdes. =

Ja o presidente do Conselho de Administracdo é responsavel pela representacdo da CMVM, pela
convocatéria do Conselho de Administracdo, pela presidéncia das reunides do Conselho de
Administracao, pela garantia do cumprimento de todas as deliberacdes tomadas, pela proposicao da
convocatdria e calendarizacdo das reunides do Conselho Consultivo, pela solicitacdo de pareceres a
Comissdo de Fiscalizacdo e ao Conselho Consultivo, pelo exercicio das competéncias consagradas nos
estatutos da CMVM, pelo exercicio das competéncias através da delegacdo do Conselho de
Administracao, entre outras competéncias.z®

Relativamente as reunides do Conselho de Administracao, este 6rgdo reune-se, frequentemente,
uma vez por semana e, excecionalmente, sempre que o presidente pretenda convocar. Na senda das
reunides, o Conselho de Administracdo delibera com a participacdo dos seus membros, ndo podendo
nos votos existirem abstencoes da parte dos membros.

A Comissao de Fiscalizacdo, érgao encarregado do controlo da legalidade, da regularidade e da
boa administracdo financeira e patrimonial da CMVM, bem como 6rgao de consulta do Conselho de
Administracdo quanto & administracao financeira e patrimonial da CMVM, é constituido por um
presidente e dois vogais, eleitos por despacho do Ministério das Financas, sendo um daqueles vogais
revisor oficial de contas.> Tal como acontece no Conselho de Administracao, o mandato dos membros
da Comissao de Fiscalizacao néo é renovavel, s6 podendo exercer funcdes por um periodo de quatro

anos.s

= Cfr. Artigo 12° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 13° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 15° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 19° e 20°, n.° 1 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 20°, n.° 3 dos estatutos da CMVM.
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Impende a Comissdo de Fiscalizacdo a orientacdo e o controlo do cumprimento das leis e
regulamentos aplicaveis, 0 acompanhamento e controlo da situacao econdmica, financeira, contabilistica
e patrimonial, o fornecimento de pareceres acerca do orcamento e das suas revisdes e modificacdes, o
fornecimento de pareceres acerca de relatdrios e contas do exercicio da atividade, o fornecimento de
pareceres acerca da aceitacdo de doacdes, herancas ou legados, a proposicdo ao Conselho de
Administracdo da realizacdo de auditorias externas, a elaboracao de relatdrios a respeito da sua acédo
fiscalizadora, a participacdo/dentncia as entidades competentes sempre que se constate a existéncia
de irregularidades, entre outras competéncias.

A Comissao de Fiscalizacao retne-se, corriqueiramente, uma vez por més e, exponencialmente,
sempre que o presidente desta pretenda convocar uma reunido. Note-se que, também, nas votacdes dos
membros da Comissao de Fiscalizacdo nao podera existir abstencdes (ou se vota favoravelmente ou se
vota desfavoravelmente em relacdo a um determinado assunto colocado em deliberacdo na reuniao).z

0 Conselho Consultivo é presidido por pessoa nhomeada pelo Ministro das Financas ao abrigo da
proposta do presidente do Conselho de Administracdo da CMVM, sendo composto, ainda, por um
membro do Conselho de Administracdo do BdP, um membro do Conselho de Administracdo da ASF, um
membro do Conselho de Administracdo da Agéncia de Gestdo de Tesouraria e da Divida Publica, um
administrador de sociedades gestoras de mercados situadas ou a funcionar em Portugal, um
administrador de sociedade gestora de sistema de liquidacao ou de sistema centralizado de valores
mobiliarios, um administrador de contraparte central situada ou a funcionar em Portugal, dois
representantes de emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado,
trés representantes de investidores, dois representantes das diversas categorias de intermediarios
financeiros, um representante de entidade que efetue a gestdo de sistema de negociacdo multilateral e
um representante da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.¢ Além destes, o Ministério das Financas
nomeia como membros do Conselho Consultivo, através da proposta do presidente do Conselho de
Administracdo, de uma a cinco personalidades independentes a quem tenha sido reconhecido mérito.

Os membros do Conselho Consultivo possuem um mandato ndo renovavel de quatro anos: e
lhes compete a pronuncia relativamente a assuntos que lhe sejam remetidos pelo Conselho de
Administracdo e a apresentacdo de recomendacdes ao Conselho de Administracao, assim como de

sugestdes no ambito das atribuicbes da CMVM.> Para a execucao das competéncias anteriores, o

= Cfr. Artigo 21° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 22°, n.° 1 e 2 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 23° n.° 1 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 23°, n.° 2 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 25° dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 26° dos estatutos da CMVM.
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Conselho Executivo reune-se, geralmente, uma vez por ano e, excecionalmente, quando o presidente
desse Conselho efetue convocatdria para uma reunido, sendo que qualquer assunto discutido nas
reunides do Conselho Consultivo sera deliberado por maioria simples dos participantes, desde que
estejam presentes, no minimo, metade das pessoas que compde o Conselho.z»

Ja a Comissao de Deontologia é presidida por pessoa designada pelo Ministro das Financas, pelo
presidente do Conselho Consultivo e por um dos membros pertencentes ao Conselho de Administracdo. !
E 0 orgao da CMVM responsavel pela emissao de declaracdo palpavel e bem fundada nas situaces de
conflitos de interesse como, por exemplo, as situacées em que haja sincronicamente o exercicio da
atividade de docéncia do ensino superior e atividade da CMVM, as situacdes onde exista a execucdo de
operacdes a respeito de instrumentos financeiros ou onde exista a celebracdo, modificacdo ou extincédo
de algum contrato de intermediacdo financeira, entre outras situacdes onde possa surgir essa
declaracao.>z

Quanto as suas reunides, a Comissao de Deontologia somente se reune quando solicitada pelo
Conselho de Administracdo ou quando solicitada pela pessoa envolta nas situacdes de conflito de
interesses, ou seja, nao existe uma delimitacao da calendarizacéo de reunides como acontece com 0s
outros 6rgaos da CMVM, podendo a Comissdo de Deontologia reunir-se sempre que exista um conflito
de interesses e sempre que a Comissdo seja requerida por uma das partes aludidas anteriormente.s
Quando a Comissao de Deontologia se relne, as situacdes de conflitos de interesses so poderdo ser
resolvidas por deliberacao unanime.z

Por ultimo, o Conselho Geral de Supervisao de Auditoria é atualmente um dos érgaos da CMVM.
Foi inicialmente criado em 2008 (Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de novembro) e era, anteriormente,
designado como Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria (CNSA), sendo esse transversal aos trés
setores. Todavia, com a Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro [lei esta que transpds a Diretiva
2014/56/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril, que garante a execucao, no
ordenamento juridico portugués, do Regulamento (UE) n.°® 537/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril, de 2014], as funcées cometidas ao Conselho Nacional de Supervisao de
Auditoria foram atribuidas & CMVM e é daqui que surge o Conselho Geral de Supervisao de Auditoria. O
Conselho Geral de Supervisdo de Auditoria, ¢rgao responsavel pelas funcdes consultivas no que diz

respeito a supervisao de auditoria, & composto pelo presidente do Conselho Geral de Supervisdo de

= Cfr. Artigo 27°, n.° 1 e 2 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 29°, n.° 2 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 29°, n.° 1 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 29°, n.° 3 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 29°, n.° 4 dos estatutos da CMVM.
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Auditoria (eleito pelo membro do Governo responsavel pela area das financas), por um membro do
Conselho de Administracdo da CMVM (desde que esse membro seja o responsavel pelo pelouro de
supervisdo de auditoria), por um membro do Conselho de Administracdo do BdP, por um membro do
Conselho de Administracao da ASF e por um representante da Inspecao-Geral das Financas.»s

Compete a este 6rgdo a emissao de pareceres, no que toca a matéria de supervisdo de auditoria,
sempre que se trate de casos previstos na lei, regulamento ou sempre que haja solicitacao por parte do
membro do Conselho de Administracdo da CMVM responsavel pela supervisdo de auditoria, a sua
prontncia acerca dos projetos de regulamento que possuam normas com eficacia externa, o
acompanhamento do cumprimento da supervisdo de auditoria, bem como de todo o quadro legal fixado
e a aprovacao do regimento interno.z¢

0 Conselho Geral de Supervisdo de Auditoria retine-se, normalmente, de trimestre em trimestre,
ainda que possa, excecionalmente, reunir-se a todo o tempo quando o presidente deste Conselho decida
convocar uma determinada reunido. Este 6rgdo da CMVM delibera, normalmente, pela maioria simples
dos votos dos membros participantes, desde que estejam presentes na reuniao metade dos membros

que o compde.

4.1.2.2. Atribuicoes

Segundo o n.® 1 do artigo 353° do Codigo dos Valores Mobiliarios, compete a CMVM a supervisao
das formas organizadas de negociacdo de instrumentos financeiros, das ofertas publicas relativas a
valores mobiliarios, da compensacéao e da liquidacao de operacdes aqueles respeitantes, dos sistemas
centralizados de valores mobiliarios, do registo inicial ou da administracao de sistema de registo
centralizado e das entidades submetidas a supervisdo da CMVM (como, por exemplo, os intermediarios
financeiros, 0s consultores para investimento, os emitentes de valores mobiliarios, os fundos de garantia,
0s sistemas de indemnizacao dos investidores e respetivas entidades gestoras, os auditores registados
na CMVM, as sociedades de titularizacdo de créditos, entre muitos outros).z# Ainda na previsao do artigo
353°% n.° 1 do Cadigo dos Valores Mobiliarios, cabe a CMVM a regulacéo do mercado de instrumentos
financeiros, das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, das atividades exercidas pelas entidades
elencadas taxativamente no artigo 359°, n.° 1 do Codigo dos Valores Mobiliarios, das distintas matérias
estabelecidas no Cadigo dos Valores Mobiliarios e em legislacao complementar, assim como a supervisao

dos indices de referéncia de quaisquer instrumentos financeiros.

= Cfr. Artigo 35° n.° 1 do Regime Juridico da Superviséo de Auditoria (Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro).
= Cfr. Artigo 35°, n.° 2 do Regime Juridico da Superviséo de Auditoria.

= Cfr. Artigo 35° n.° 5 a 8 do Regime Juridico da Supervisdo de Auditoria.

= Cfr. Artigo 359°, n.” 1 do Codigo dos Valores Mobiliarios e artigo 4°, n.° 1 dos estatutos da CMVM.
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Contudo, as atribuicdes da CMVM encontram-se, também, previstas no artigo 4°, n.° 1 dos
estatutos da CMVM. Segundo este artigo, sdo incumbéncias desta ERI, designadamente: a regulacao e
supervisdo do mercado de instrumentos financeiros, com o objetivo de se protegerem os investidores
financeiros; a garantia da estabilidade dos mercados financeiros, com a finalidade de coadjuvar na
identificacdo e prevencao do risco sistémico; o contributo para o desenvolvimento dos mercados de
instrumentos financeiros; a prestacdo de informacdo e prestacdo de auxilio aos investidores nao
qualificados; o auxilio ao Governo (mais especificamente, o Ministério das Financas) na fixacdo das
politicas concernentes aos instrumentos financeiros, mercados e entidades que neste mercado intervém;
e 0 cumprimento das restantes funcdes que a lei atribua & CMVM. Note-se que a CMVM desempenha
todas as suas funcdes enquanto parte integrante do Sistema Europeu de Supervisdo Financeiro e do
CNSF .2

Tal como ja mencionamos aquando o tratamento das funcdes e atribuicées do BdP, compete,
também, a CMVM cooperar e trocar informacdes com as outras autoridades nacionais (BdP, ASF e a
Autoridade da Concorréncia), autoridades de outros Estados-Membros, autoridades europeias (o CERS,
a EBA, a ESMA e a EIOPA), organizacdes internacionais de que faca parte, bem como todas as entidades,
que nao as anteriores, que exercem funcdes de regulacao e supervisao do sistema financeiro (como, por
exemplo, as entidades gestoras de sistemas de liquidacao e de camaras de compensacao, entidades
gestoras de fundos de garantia, entre outras).z°

A regulacao e supervisdo efetuada pela CMVM no setor do mercado de capitais tem como fim
ultimo a prossecucao de seis principios previstos no Codigo dos Valores Mobiliarios, nomeadamente: a
protecdo dos investidores, a eficiéncia e regularidade do funcionamento dos mercados de instrumentos
financeiros, o controlo da informacao, a prevencdo do risco sistémico, a prevencao e repressdo das
atuacoes contrarias a lei ou a regulamento e a independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou
nao a sua regulacao e supervisdo.z' Sdo estes principios os fins publicos basilares da regulacao e
supervisdo do setor do mercado de capitais, fins que cabe a CMVM respeitar e prosseguir mediante a
fixacdo de um equilibrio entre a protecao dos investidores e concorréncia, competéncia e eficacia dos
mercados (de forma a que o0s proprios investidores possuam confianca e sintam a estabilidade pretendida

nos mercados).z:

= Cfr. Artigo 4°, n.° 3 dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigos 353°, n.° 2 e 355° do Codigo dos Valores Mobiliarios e artigo 4°, n.° 4 e 5 dos estatutos da CMVM.
= Cfr. Artigo 358° do Cadigo dos Valores Mobilirios.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacédo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.42.
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4.1.2.3. Poderes

A CMVM, tal como o BdP, detém distintos poderes para regular e supervisionar o setor do
mercado de capitais. Sdo poderes da CMVM, enquanto autoridade de regulacao e supervisdo, o poder
de regulacao, de regulamentacdo, de supervisdo, de fiscalizacao e de sancdo.:

No que diz respeito aos poderes de regulacao, ja referimos anteriormente que a CMVM tem como
incumbéncia a regulacdo dos mercados de instrumentos financeiros, assim como das entidades que
nesses mercados atuem, regulacao esta com o intuito de promover a protecao dos investidores.z* Tal
como nos estatutos da CMVM, o Cédigo dos Valores Mobilidrios alude a funcao de regulacao da CMVM
estatuindo na alinea a) do n.° 1 do artigo 353° que compete a esta a “regulacdo do mercado de
instrumentos financeiros, das ofertas publicas relativas a valores mobilidrios, das atividades exercidas
pelas entidades sujeifas a sua supervisdo e de outras matérias previstas no presente Codigo e em
legislacdo complementar”. Note-se que o poder de regulacao engloba o poder de regulamentacéo, o
poder de fiscalizacado e o poder de sancdo, na medida que regular sem estabelecer regras, sem fiscalizar
o cumprimento das normas estabelecidas e sem punir os infratores da lei nao é regular.

Relativamente ao poder de regulamentacao, a CMVM elabora regulamentos e instrucdes acerca
das matérias relacionadas com as suas atribuicbes e competéncias, desde que esses regulamentos e
instrucdes obedecam aos principios da legalidade, da necessidade, da clareza e da publicidade e desde
que esses sejam publicados na 22 série do Diario da Republica.=s Além da elaboracdo de regulamentos,
a CMVM tem competéncia para emitir recomendacdes genéricas a destinar a uma ou as demais
categorias de entidades submetidas a sua supervisdo, bem como possui a competéncia para formular e
publicar pareceres genéricos acerca de questdes pertinentes que lhe sejam dirigidas por qualquer uma
das entidades submetidas a sua supervisao ou pelas respetivas associacdes. s

Quanto ao poder de supervisdo da CMVM, a supervisdo divide-se em supervisdo a priori e
supervisdo a posteriori? A supervisdo a priori consiste na concessao de registos*® e autorizagdes>*
relativas a atividade exercida pelas entidades submetidas a supervisao da CMVM, assim como na
averiguacao ex ante de toda a informacao destinada ao publico investidor. A supervisdo a postetioti
traduz-se no acompanhamento da atividade e dos atos das entidades submetidas a supervisao da CMVM,

tal como no acompanhamento do funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros, dos

= Cfr. Artigo 1°, n.° 2, d) dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigos 4°, n.° 1 e n.° 2, a) dos estatutos da CMVM.

= Cfr. Artigo 369°, n.° 1, 2 e 3 do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

= Cfr. Artigo 370° n.° 1 e 2 do Caédigo dos Valores Mobiliarios.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacédo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.46.
= Cfr. Artigo 360°, n.° 1, d) do Codigo dos Valores Mobiliarios.

= Cfr. Artigo 360° n.° 1, ¢) do Cddigo dos Valores Mobiliarios.
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sistemas de liquidacdo de instrumentos financeiros, da camara de compensacao, da contraparte central,
dos sistemas centralizados de valores mobiliarios, do registo inicial ou da administracao de sistema de
registo centralizado, acompanhamento este que visa a identificacdo de irregularidades no mercado e
infracOes praticadas pelos intervenientes no mercado.®

O poder de supervisdo desdobra-se, ainda, na supervisdo comportamental e na supervisao
prudencial, embora a supervisdio da CMVM seja maioritariamente de natureza comportamental.
Anteriormente, a supervisao da CMVM reduzia-se a supervisdo comportamental (voltada para a protecao
dos investidores e para o controlo das condutas das entidades sujeitas a supervisdo da CMVM, de modo
a que a fixacdo de precos ocorra de maneira eficiente e exista uma correta concorréncia entre os
participantes que atuam nos mercados).?* No entanto, com o atual Cddigo dos Valores Mobiliarios
acresceu a CMVM a funcdo de supervisdo prudencial, com o objetivo de preservar a solvabilidade e a
liguidez das instituicdes financeiras, de prevenir os riscos proprios e o risco sistémico, de controlar a
idoneidade dos titulares dos orgaos de gestdo, das pessoas que dirigem a atividade e titulares das
participacdes qualificadas e de controlar os distintos requisitos atinentes as pessoas que dirigem a
atividade e aos titulares de orgaos de gestao. 22

Estdo submetidas a supervisdo prudencial da CMVM as entidades gestoras de mercados
regulamentados, de sistemas de negociacao multilateral ou organizado, de sistemas de liquidacao, de
camara de compensacao, de sistemas centralizados de valores mobiliarios, de registo inicial ou de
administracao de sistema de registo centralizado, as contrapartes centrais e prestadores de servicos de
comunicacao de dados de negociacao, as instituicdes de investimento coletivo, o controlo da idoneidade
dos titulares de drgdos de gestao, das pessoas que dirigem continuamente a atividade e titulares de
participacdes qualificadas, as sociedades de titularizacdo de crédito, as sociedades de capital de risco,
as sociedades de empreendedorismo social e as sociedades gestoras de fundos de capital de risco.z

No que concerne ao poder de fiscalizacao, a CMVM possui a faculdade de realizar inspecdes as
entidades submetidas a sua supervisao, assim como a possibilidade de realizar inquéritos com o intuito
de investigar a pratica de infracdes, no dominio do mercado de instrumentos financeiros, que possam
abalar o regular funcionamento do mesmo.* Além disso, cabe a CMVM executar as diligéncias essenciais

de forma a cumprir os principios insitos no artigo 358°.

=0 Cfr. Artigo 360°, n.° 1, a) do Codigo dos Valores Mobiliarios.

=1 Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.46.
=2 Cfr. Artigo 363°, n.° 2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios..

== Cfr. Artigo 363° n.° 1 do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

=+ Cfr. Artigo 364° do Cadigo dos Valores Mobiliarios.
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A nivel do poder sancionatorio, compete a CMVM instaurar, instruir processos e sancionar todas
as infracdes que estejam interligadas com o seu leque de competéncias.?> Note-se que a CMVM exerce
0 seu poder sancionatdrio como autoridade responsavel pela regulacao e supervisao do setor do mercado
de capitais, tal como exerce esse poder enquanto autoridade responsavel pela supervisao da auditoria (o

seu 6rgao Conselho Geral de Supervisdo de Auditoria).zs

4.1.3. A Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensodes e o setor dos seguros
4.1.3.1. Organica

Anteriormente, a autoridade responsavel pela regulacdo e supervisdo do setor dos seguros
denominava-se Instituto de Seguros de Portugal (ISP). Porém, com o Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de
janeiro, o ISP passou a denominar-se ASF. Note-se que se tratou de uma redenominacao sem grandes
modificacdes estatutarias, visto que todas as referéncias que eram feitas ao ISP (referéncias em diplomas
legais ou regulamentares, em atos administrativos, entre outros) consideram-se equiparadamente
efetuadas para a ASF, ainda que esta ultima possua atribuicdes que a ISP nao possuia.?”

A ASF, é “uma pessoa coletiva de direito publico com natureza de entidade administrativa
independente, dotada de autonomia administrativa, financeira e de gestdo e de patrimonio proprio”, que
se encontra sediada em Lisboa, embora mantenha a faculdade de estabelecer delegacdes noutros pontos
do territorio portugués ou outras formas representativas nas situacdes que o Conselho de Administracéo
desta autoridade o entenda como apropriado para o cumprimento de atribuicoes.>®

No que concerne a sua estrutura organica, sdo orgdos da ASF o Conselho de Administracéo, o
Conselho Consultivo e a Comissdo de Fiscalizacao.>

0 Conselho de Administracdo, érgao encarregado da fixacdo da atuacao da ASF e da direcdo de
todos os seus servicos, & composto por um presidente e até quatro vogais, podendo existir um vice-
presidente no caso de na totalidade da sua constituicao existirem cinco membros, sendo que esses
membros sao selecionados, por resolucdo do conselho de ministros, para o exercicio de funcdes pela
sua idoneidade, competéncia técnica, aptidao, experiéncia profissional e formacao.? O mandato dos

membros do 6rgao de Conselho de Administracdo nao é renovavel, limitando-se ao periodo de duracéo

=5 Cfr. Artigos 360°, n.° 1, e) e n.° 2 e 378° e ss do Codigo dos Valores Mobiliarios.

= Cfr. Artigos 35° e ss do Regime Juridico da Supervisao de Auditoria.

=7 Cfr. Preambulo dos estatutos da ASF, Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

= Cfr. Artigos 1° e 5° n.° 3 dos estatutos da ASF.

=2 Cfr. Artigo 8° dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigos 11° e 12° dos estatutos da ASF e artigos 16° e 17° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
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de seis anos, ainda que esses membros possam ocupar orgdos da ASF passados seis anos da cessacao
do mandato cumprido anteriormente (“periodo de nojo”).z:

No que tange a competéncia no dominio da atividade de supervisdo (cingimo-nos apenas as
competéncias no ambito da atividade de supervisdo porque o Conselho de Administracdo da ASF
compreende um vasto leque de competéncias em multiplos e distintos dominios, assim como o dominio
de supervisdo e regulacdo é o Unico que releva para o nosso estudo), o Conselho de Administracao é
responsavel pela aplicacao de todas as leis, regulamentos e todos os atos de direito da UE aplicaveis ao
subsetor dos seguros, pela garantia do cumprimento de deveres legais, regulamentares ou resultantes
de atos de direito da UE a que se encontram submetidas as entidades supervisionadas (supervisao
prudencial e supervisdo comportamental), pela pratica de atos de autorizacdo, registo, aprovacdo ou
homologacao desde que legalmente previstos, pela emissdo de ordens, restricbes ou instrucdes
vinculativas, pela determinacao de inspecbes ou auditorias as entidades submetidas a supervisdao da
ASF, pela determinacado da revogacéo dos registos ou das autorizacdes anteriormente concedidas e pela
determinacdo da suspensdo temporaria ou retirada definitiva, entre outras competéncias.z:

Ja ao presidente do Conselho de Administracdo compete-lhe a convocatéria e presidéncia das
reunides do 6rgdo da ASF, orientacao dos trabalhos, garantia do cumprimento das deliberacdes tomadas,
representacdo da ASF, garantia das relacées com a Assembleia da Republica, o Governo e os diversos
servicos e organismos publicos, solicitacdo de pareceres a Comissado de Fiscalizacdo e ao Conselho
Consultivo, direcdo superior de todas as atividades da ASF, assim como a garantia do bom funcionamento
desta ERI, entre outras competéncias.zs

Além disso, o Conselho de Administracdo reune, normalmente, uma vez por semana e,
excecionalmente, sempre que o presidente decida convocar.* Ainda na senda das reunides do Conselho
de Administracdo, qualquer que seja o assunto discutido, é exigivel, para deliberar validamente, a
presenca da maioria dos membros do érgao e que as deliberacdes sejam tomadas por maioria dos votos
dos membros presentes (esta exigéncia é valida para todos os érgaos da ASF, ou seja, para o Conselho
de Administracao, Conselho Consultivo e Comissao de Fiscalizacao), ndo podendo existir abstencoes. s

Quanto ao Conselho Consultivo, 6rgao de consulta da ASF acerca das linhas de orientacao
estratégica atinentes a coordenacao do subsetor dos seguros, ¢ constituido pelo presidente do Conselho

de Administracao da ASF, por dois representantes dos Governos das Regides Autonomas (um de cada

= Cfr. Artigos 13° dos estatutos da ASF e 20° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
= Cfr. Artigos 16°, n.° 4 dos estatutos da ASF e 21° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
= Cfr. Artigos 17° dos estatutos da ASF e 23° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
= Cfr. Artigos 20° dos estatutos da ASF e 22° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
= Cfr. Artigos 10° dos estatutos da ASF e 22°, n.° 2 da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
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Regido), por um membro do Conselho de Administracdo do BdP, por um membro do Conselho de
Administracdo da CMVM, pelo diretor da Direcao-Geral Consumidor (DGC), pelo presidente de uma das
associacoes de defesa dos consumidores (como, por exemplo, o presidente da Associacdo de Defesa do
Consumidor - DECO), pelo presidente de uma das associacées de empresas de seguros (como, por
exemplo, o presidente da Associacdo Portuguesa de Seguradores — APS), pelo presidente de uma das
associacées de empresas de fundos de pensdes (como, por exemplo, o presidente da Associacéo
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios — APFIPP), pelo presidente de uma das
associaces de mediadores de seguros (como, por exemplo, o presidente da Associacdo Nacional de
Agentes e Corretores de Seguros — APROSE), por um representante da Economia Social e por trés
individualidades especialistas em matérias do subsetor dos seguros.z Cada membro mencionado
anteriormente possui um mandato nao renovavel com um periodo de duracao de trés anos, podendo,
antes de esgotar o prazo de trés anos, serem substituidos pela entidade encarregada da sua
designacao.»

A nivel de competéncias, cabe ao Conselho Consultivo a pronuncia acerca das questdes que lhe
foram colocadas pelo Conselho de Administracdo, a apreciacdo do relatorio anual sobre a atividade
seguradora, resseguradora, mediacao de seguros e fundos de pensdes, a situacdo economico - financeira
e patrimonial das entidades sob supervisdao e o seu enquadramento na situacado econémica global de
Portugal, assim como a apreciacdo do relatério anual sobre a regulacdo e supervisao da conduta de
mercado das entidades supervisionadas pela ASF e a apresentacdo ao Conselho de Administracdo de
recomendacdes e sugestdes no que respeita as atribuicdes da ASF.zs Todavia, o Conselho Consultivo
para exercer as suas competéncias reune, trivialmente, uma vez por ano e, excecionalmente, sempre
que o presidente convoque.z®

Ja a Comissdo de Fiscalizacdo, 6rgao encarregado do controlo da legalidade, da regularidade e
da boa administracdo das financas e do patrimonio da ASF, e 6rgao de consulta do Conselho de
Administracdo no que tange aos ambitos anteriores, & constituida por um presidente e dois vogais (um
dos vogais tera que ser um revisor oficial de contas), cuja designacao é efetuada mediante despacho do
Ministro das financas.»® Os membros da Comissao de Fiscalizacdo sdo eleitos por um mandato néo
renovavel com a duracao de quatro anos, apesar de que podem exercer funcdes enquanto membros de

orgaos da ASF passados quatro anos do término do mandato que cumpriram anteriormente.>!

= Cfr. Artigos 21° e 22°, n.° 1 dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigo 22°, n.° 3 dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigos 23° e 16°, n.° 8, b) e c) dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigos 10° e 24° dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigos 25° e 26°, n.° 1 dos estatutos da ASF e artigos 27° e 28° n.° 1 da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.
= Cfr. Artigos 26°, n.° 3 e 4 dos estatutos da ASF e artigo 28°, n.° 4 e 5 da Lei-quadro das Entidades Reguladoras
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No que toca as suas competéncias, a Comissao de Fiscalizacao é responsavel pela monitorizacao
e pelo controlo continuo do cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis, da execucao orcamental,
da situacédo econdmico-patrimonial, contabilistica e financeira, por fornecer parecer relativo ao orcamento
e as suas revisoes e alteracdes, por elaborar relatorios relacionados com a sua acao fiscalizadora, por
sugerir auditorias externas quando estas se revelem convenientes, por pronunciar-se relativamente a
assuntos que Ihe tenham sido comunicados pelo Conselho de Administracéo, pelo Tribunal de Contas,
pelo presidente do Conselho de Administracao ou por qualquer outra entidade incumbida de inspecionar
e auditar servicos publicos, entre outras competéncias.»2 No exercicio das suas competéncias, a
Comissdo de Fiscalizacado reune, habitualmente, uma vez por més e, excecionalmente, sempre que o

presidente convoque.:

4.1.3.2. Atribuicoes

A ASF tem como principal incumbéncia garantir o bom funcionamento do mercado dos seguros
e fundos de pensdes, assegurando a estabilidade e solidez financeira de todas as entidades que s&o
objeto da sua supervisao e regulacdo, assim como a garantia da subsisténcia de padrbes de conduta por
parte dessas entidades supervisionadas, incumbéncia esta com a finalidade basilar de proteger os
tomadores de seguros, segurados, subscritores, participantes, beneficiarios e lesados.

Desta incumbéncia sobrevém uma série de atribuicdes a ASF, a saber: a regulacao e supervisao
de toda a atividade seguradora, resseguradora, de mediacao de seguros e de fundos de pensdes e todas
as demais atividades acessorias e relacionadas com as anteriores; a participacdo, nos termos
consagrados pela lei, no sistema de supervisao macroprudencial com o intuito de prevenir e atenuar os
riscos sistémicos capazes de atingir a estabilidade financeira, mais especificamente no contexto do
CNSF; o desempenho de funcdes de auxilio técnico e consulta ao Governo e a Assembleia da Repubilica,
no que toca a matérias relacionadas com o subsetor dos seguros; a participacao no Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira, sendo uma das partes integrantes do CERS e da EIOPA; a cooperacao ou
associacao com diferentes entidades de direito publico ou privado, particularmente com autoridades de
regulacao e supervisao similares, a nivel europeu ou internacional; a cooperacao ou associacao com as
diferentes autoridades de regulacédo e supervisao do setor financeiro (o BdP e a CMVM), no ambito do

CNSF; a cooperacao ou associacdo com as varias ERI portuguesas, nomeadamente com o BdP, a CMVM

= Cfr. Artigos 28° dos estatutos da ASF e artigo 29° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.

= Cfr. Artigos 10° e 29° dos estatutos da ASF e artigo 30° da Lei-quadro das Entidades Reguladoras.

= Cfr. Artigo 6° dos estatutos da ASF, artigos 20° a 23° do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e artigos 4° e 92°
e ss do Regime Juridico da constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.
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ou a Autoridade da Concorréncia, no que respeita as matérias relacionadas com o desempenho das suas

funcdes e no que tange aos assuntos de interesse mutuo; entre outras atribuicoes.s

4.1.3.3. Poderes

Embora o artigo 27° do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora e 0 artigo 93° do Regime Juridico da constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes
e respetivas entidades gestoras facam mencao aos poderes da ASF enquanto autoridade de regulacéo e
supervisdo dos seguros e dos fundos de pensdes, estes diplomas legais ndo enumeram de forma taxativa
e concreta, como acontece nos diplomas legais relacionados com o BdP e a CMVM, quais os poderes
que a ASF possui para regular e supervisionar este setor. Nao obstante, a ASF tera que possuir um
conjunto de poderes de forma a cumprir a sua principal incumbéncia.

S&o poderes da ASF, o poder regulamentar (mediante a emissdo de normas regulamentaress,
cuja observancia é obrigatdria para as entidades objeto de supervisdo da ASF, e a emissdo de
recomendacdes e de instrucdes vinculativas®’), o poder de supervisdo (mediante a concessdo de
registos¢ e de autorizacdes>* relativas a atividade exercida pelas entidades submetidas a supervisao da
ASF, o acompanhamento da atividade e dos atos das entidades submetidas a supervisdo e regulacao da
ASF, bem como a monitorizacao do funcionamento dos mercados de seguros e fundos de pensdes), o
poder de fiscalizacdo (através das inspecdes as instalacdes das empresas submetidas a regulacdo e
supervisdo da ASF e da solicitacdo de informacdes a essas mesmas empresas acerca da sua situacéo e
das suas atividades)®:e o poder sancionatério (mediante a instauracdo e instrucdo de processos de

contraordenacao e a aplicacdo de coimas e sancdes acessorias).:?

4.1.4. O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF)
A criacdo do CNSF surgiu com o Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.* A criacédo

deste Conselho teve como fundamento a eliminacéo das fronteiras entre os distintos setores do sistema

= Cfr. Artigo 7° dos estatutos da ASF.

= Cfr. Artigo 27°, n.° 6 do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora.

= Cfr. Artigos 27°, n.° 1, e) do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e 93°, n.° 3 do Regime Juridico da constituicao
e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.

= Cfr. Artigos 42° e ss do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e artigo 18° do Regime Juridico da constituicao e
funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.

= Cfr. Artigos 48° e ss do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e artigo 39° do Regime Juridico da constituicdo e
funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.

« Cfr. Artigo 28° do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora.

=t Cfr. Artigos 27°, n.° 1, b) e n.° 3 do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e 93° n.° 1, b) do Regime Juridico da
constituicao e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.

« Cfr. Artigos 356° a 358° e 359° e ss do Regime Juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e artigo 96° do Regime Juridico
da constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras.

« Alterado pelo Decreto-Lei n.° 211 - A/2008, de 3 de novembro, pelo Decreto-Lei n.° 143/2013, de 18 de outubro, e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de
agosto.
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financeiro de que os conglomerados financeiros sao exemplo. Ora com o surgimento de grupos de
empresas que prestam servicos e produtos financeiros “entrelacados™ nos trés setores, era fulcral
fortalecer a cooperacdo e coordenacao entre as trés autoridades de regulacéo e supervisdo nacionais (0
BdP, a CMVM e a ASF), de forma a que a atuacdo dessas autoridades fosse mais eficaz e eficiente.*s O
predambulo do Decreto-Lei n.® 228/2000, de 23 de setembro, para além da alusdo do reforco da
coordenacao e cooperacdo entre as trés autoridades setoriais, com vista a supressado de conflitos de
competéncia e de lacunas de regulamentacao, alude, também, a necessidade de se criarem verdadeiros
canais de comunicacao e de troca de informacdes consideraveis entre essas.

O surgimento dos conglomerados financeiros trouxe consigo dificuldades e responsabilidades
redobradas no que diz respeito a regulacdo e supervisao, nomeadamente na necessidade de se
assegurar o cumprimento das normas prudenciais de cada uma das atividades inseridas no sistema
financeiro, de se evitarem riscos inerentes a criacdo de ativos fisicos através de operacdes intragrupo e
utilizacao multipla para a cobertura de riscos de duas ou mais sociedades conglomeradas e de se prever
um quadro legal de regulacéo e supervisao apto a monitorizar os riscos acrescidos e a contribuir para a
estabilidade financeira almejada para todo o sistema financeiro através de uma supervisao global
consolidada/integrada que nao exclua ou ignore qualquer entidade pertencente a um grupo, a uma
sucursal ou a uma agéncia.xs

Sem embargo do que foi dito anteriormente, note-se que com a génese deste Conselho nao se
procurou institucionalizar um 6rgdo meramente encarregado de uma supervisao consolidada, supervisao
que se prende com a salvaguarda do cumprimento das normas prudenciais de cada uma das atividades
intrinsecas ao sistema financeiro, mas, sim, a criacdo de um organismo, com o respeito pela autonomia,
pela independéncia e pelas competéncias das trés autoridades de regulacao e supervisao, responsavel
pelo estabelecimento de uma instancia que organize e concretize a cooperacao e articulacéo da atuacao
das autoridades responsaveis pelo sistema financeiro, através da troca de informacdes de interesse
mutuo, com a finalidade Ultima de garantir a estabilidade do sistema financeiro como um todo.

Tal como ja referimos no nosso estudo, foi a implementacdo do CNSF que atribuiu a componente
hibrida ao modelo de regulacao e supervisao adotado pelo Governo portugués. Caso contrario, estariamos

perante um modelo tripartido puro.

= Expressao usada por Jodo Calvdo da Silva em Jodo Calvéo da Silva, Banca, Bolsa e Seguros — Direito Europeu e Portugués..., p.32.

= Cfr. Luis Maximo dos Santos, “O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros”, in £studos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de
Almeida, vol. | (Coimbra: Almedina, 2011), pp. 425 e 426.

= Cfr. Jodo Calvao da Silva, Banca, Bolsa e Seguros - Direito Europeu e Portugués..., p.32.

= Cfr. Luis Maximo dos Santos, “O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros”..., p. 427.
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Todavia, esta instancia complementar, encarregue de garantir uma continuada cooperacao e de
asseverar uma correta articulacdo funcional entre as trés autoridades de regulacao e supervisdo, é uma
entidade nao institucionalizada, visto que nao se trata da criacao de uma nova pessoa coletiva de direito
publico guarnecida de estrutura técnica permanente prépria, na medida que o CNSF é somente
composto por membros dos 6rgdos de administracdo das trés autoridades setoriais.*s Sdo membros
permanentes do CNSF o Governador do BdP (responsavel por presidir o Conselho, dado que é o BdP a
entidade suprema incumbida da estabilidade do sistema financeiro)**, um membro do Conselho de
Administracdo do BdP com o pelouro de supervisdo, o presidente da ASF e o presidente da CMVM.z©
Podem, ainda, em matéria de funcdes consultivas para com a autoridade macroprudencial (o BdP),
participar como observadores nas reunides do CNSF um representante do Governo responsavel pela
area das financas e o membro do Conselho de Administracdo com o pelouro da politica macroprudencial,
bem como podem colaborar nos trabalhos do CNSF, mediante convite, distintas entidades publicas ou
privadas como os representantes do Fundo de Garantia de Depésitos, do Fundo de Resolucédo, do Sistema
de Indemnizacao aos Investidores, das contrapartes centrais, figuras de alto reconhecimento académico,
peritos em matérias objeto da atividade do CNSF, entre outras entidades.:!

Como se nao bastasse a informalidade que reveste o Conselho nos parametros anteriormente
expostos, o CNSF ndo se encontra munido de poderes publicos carateristicos das autoridades de
regulacdo e supervisdo autdbnomas e independentes (como os poderes regulamentares, de supervisao,
de fiscalizacdo e de punicdo ou de sancdo), limitando-se o Conselho a adotar deliberacdes: (traduzidas
ndo em injuncdes vinculativas, mas sim em orientacdes e diretrizes).::

0 artigo 2° do Decreto-Lei n.° 228/2000 prevé e determina um elenco taxativo de atribuicoes e
competéncias do CNSF. Quanto as atribuicdes, ja supramencionadas, é atribuido ao Conselho as funcdes
de coordenacdo das trés ERI financeiras no desempenho das suas atividades de regulacdo e supervisdo
e as funcdes consultivas para com a autoridade macroprudencial nacional (o BdP), no ambito da fixacado
e realizacao da politica macroprudencial.=* No exercicio das funcdes de coordenacao, compete ao CNSF
a coordenacao da atuacdo das ERI responsaveis pela regulacdo e supervisao do sistema financeiro, a
coordenacao da troca de informacodes entre as trés ERI, a coordenacdo da execucao conjunta de acoes

de supervisao presencial junto das entidades supervisionadas, a elaboracao de regras e mecanismos de

= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 43.
== Cfr. Preambulo do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Artigo 4°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Artigos 2°, n.° 3e 4°, n.° 2 e n.° 7 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Artigo 6° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 44.
= Cfr. Artigo 2°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.
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supervisdo de conglomerados financeiros, a producdo de propostas de regulamentacdo em matérias
relacionadas com a atuacao das autoridades de regulacdo e supervisao, a emissao de pareceres e
redacao de recomendacdes acerca de qualquer assunto do seu ambito de atribuices, a pronuncia
acerca de qualquer iniciativa legislativa concernente a regulacédo financeira desde que introduzida na
esfera das suas competéncias, a prestacdo de informacdes, a coordenacdo da atuacado conjunta das
autoridades setoriais perto das instituicdes financeiras nacionais, das instituicdes financeiras estrangeiras
ou das organizacoes internacionais, 0 acompanhamento e apreciacdo dos desenvolvimentos ocorridos
no contexto da estabilidade do sistema financeiro, a salvaguarda do intercambio de informacdes
pertinentes entre as trés ERI no que toca a estabilidade financeira, entre outras competéncias.:* J& no
desempenho das funcdes consultivas, cabe ao CNSF contribuir para a identificacdo, o acompanhamento
e a apreciacao de todos os riscos inerentes a estabilidade do sistema financeiro e analisar as propostas
de politica macroprudencial, com o propdsito de amenizar ou de limitar os riscos sistémicos, procurando
fortalecer a estabilidade do sistema financeiro (o Conselho estabelece mecanismos aptos e eficientes de
intercambio de informacdes entre as trés ERI, de modo a proporcionar um diagnostico apropriado e
tempestivo dos riscos e das interdependéncias do sistema financeiro).:

Quanto ao seu funcionamento, o CNSF reune, de forma ordinaria, trimestralmente e,
extraordinariamente, sempre que haja iniciativa do Governador do BdP, enquanto presidente do
Conselho, ou sempre que haja solicitacdo por parte dos restantes membros permanentes do Conselho.s
Contudo, ressalva-se que as sessdes devem ser efetuadas de forma separada, quando estas tenham
como objeto o exercicio de funcdes de coordenacdo e funcdes consultivas explanadas non.° 2 e n.° 3
do artigo 2°, sendo que todas as sessdes devem ser marcadas com um periodo de antecedéncia minima
de 15 dias pelo Governador do BdP.:

Em suma, o CNSF é um ente sem personalidade juridica, sem estrutura técnica propria, sem
poderes publicos e absolutamente dependente de recursos que os orgaos de administracdo das
autoridades de regulacéo e supervisao lhe reservam. Ainda que a criacdo do CNSF, com o objetivo de
institucionalizar e organizar a cooperacado entre as diferentes ERI do sistema financeiro e de criar um
“forum” de coordenacao da atuacao de supervisao do sistema financeiro, com vista a simplificar a troca
de informacoes®*, seja de vangloriar, achamos totalmente descabido o Conselho, organismo com uma

relevancia extrema em matéria de regulacdo e supervisao porque funciona como uma espécie de “ponte”

= Cfr. Artigos 2°, n.° 2, n.° 7 e n.° 8 e 7° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Artigos 2°,n.° 3, n.°4en.°6, 6% n.° 2 e 7° n.° 3 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.
= Cfr. Artigo 8°, n.° 1 e n.° 2 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. Artigo 8°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

= Cfr. 5° paragrafo do predmbulo do Decreto-Lei n.® 228/2000, de 23 de setembro.
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ao conectar os distintos setores, nao possuir uma estrutura técnica propria nem estar munido de
verdadeiros poderes como se tratasse de um organismo prescindivel e facultativo. Além disso, criticamos,
em certa parte, o facto de o Governador do BdP presidir o Conselho, na medida que ao presidir,
simultaneamente, o BdP e o Conselho podera gerar conflitos de interesse. Sendo assim, somos da
opiniao de que o presidente do Conselho deveria ser alguém minimamente mais imparcial do que o
Governador do BdP, bem como alguém minimamente mais imparcial do que qualquer outro presidente

do Conselho de Administracao das restantes autoridades setoriais (da CMVM ou da ASF).

4.1.5. O Comité Nacional para a Estabilidade Financeira (CNEF)

Embora nao tenha consagracao legal e seja considerado como praticamente inexistente,
achamos por bem pronunciar-nos quanto a este Comité, dado que este organismo, tal como o CNSF,
contribui para o “hibridismo” do modelo de regulacao e supervisao nacional.

O CNEF, ridicularizado como o “Comité-fantasma” (termo utilizado pela raridade das suas
reunides)*, foi criado, aguando o surgimento da crise financeira internacional de 2007/2008, mediante
um Memorando de Entendimento, assinado em 27 de julho de 2007, entre o Ministério das Financas e
da Administracdo Publica e as trés autoridades responsaveis pela regulacédo e supervisao financeira (o
BdP, a CMVM e a ASF).x A criacao deste Comité da seguimento as recomendacdes do Conselho ECOFIN
e atende ao Memorando de Entendimento, de julho de 2005, entre as autoridades de regulacédo e
supervisdo bancaria, 0s bancos centrais e os ministérios das financas da UE para a cooperacdo no
cenario de crises economico-financeiras.

A criacdo do CNEF assenta em dois objetivos: por um lado, procura-se fortalecer a estabilidade
financeira a nivel nacional mediante um mecanismo de cooperacao; por outro lado, procura-se a criacdo
de mecanismos que possam ser acionados no caso de surgimento de uma crise com eventual choque
sistémico para o sistema financeiro portugués. Todos estes mecanismos abarcam procedimentos
apropriados de intercambio de informacao, de apreciacdo da natureza e do choque de potenciais crises
e, quando conveniente, compreende, ainda, a coordenacao nas medidas de atuacao das autoridades

setoriais.®> Este Comité atua, pelos vistos, quase platonicamente, ndo sd nos casos de normal

= Segundo o Jornal Expresso, o CNEF em quase 12 anos apenas se reuniu 6 vezes, ver Elisabete Tavares e Sénia Lourengo, “Comité-fantasma acaba
extinto”, Expresso, 18 de marco de 2017, acedido a 9 de fevereiro de 2019, disponivel em https://expresso.pt/economia/2017-03-18-Comite-fantasma-
acaba-extinto#gs.brgwba.

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p. 551.

= Cfr. Luis Maximo dos Santos, “O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros”..., pp. 434 e 435.

= Cfr. “Comunicado: Ministério das Financas e da Administracdo Publica e Supervisores do setor financeiro criam Comité para cooperar nas areas da
estabilidade”, Banco de Portugal, acedido a 16 de maio de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-ministerio-das-financas-
e-da-administracao-publica-e-supervisores-do-sector.

79


https://expresso.pt/economia/2017-03-18-Comite-fantasma-acaba-extinto%23gs.brgw5a
https://expresso.pt/economia/2017-03-18-Comite-fantasma-acaba-extinto%23gs.brgw5a
https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-ministerio-das-financas-e-da-administracao-publica-e-supervisores-do-sector
https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-ministerio-das-financas-e-da-administracao-publica-e-supervisores-do-sector

funcionamento do sistema financeiro, mas, também, nos casos de advento de crises com repercussoes
sistémicas que atinjam as instituicdes integrantes do sistema financeiro portugués.

Segundo o conteudo do Memorando assinado, as autoridades de regulacdo e supervisao estao
encarregues da detecdo de potenciais crises financeiras e, caso se esteja perante casos de crises
financeiras, do acionamento atempado dos mecanismos de cooperacédo, de maneira a que exista uma
gestdo eficiente das mesmas. Para tal, as partes signatarias trocam informacdes relativas as
consequéncias que advenham das repercussdes sistémicas para o sistema financeiro portugués, aos
canais de contagio da crise a instituices financeiras e as implicacdes econdmicas da crise financeira.*

Resumidamente, o CNEF, composto por representantes do Ministério das Financas, BdP, CMVM
e ASF, viabiliza o intercambio continuo de informacdo em momentos de regular funcionamento do
sistema financeiro e nas situacdes de crise financeira, debatendo acerca de matérias relacionadas com
a estabilidade financeira, a nivel nacional ou a nivel mundial, com os instrumentos que promovam a
prevencao, gestao e resolucao de crises e com as evolucoes relativas aos mecanismos de cooperacao
internacional.z* No fundo, o CNEF acaba por contemplar um reforco do CNSF, com vista a revigorar a

estabilidade do sistema financeiro portugués e do sistema financeiro internacional .z

4.1.6. Vantagens e desvantagens do atual modelo portugués

Importa enfatizar que nenhum tipo de modelo de regulacao e supervisdo (modelo tripartido de
especializacdo setorial, modelo de supervisor Unico, modelo twin peaks e modelos hibridos ou mistos) é
totalmente infalivel e perfeito quando confrontado com o impacto e as repercussées sistémicas de uma
crise financeira. O maior exemplo disso foi a crise financeira internacional de 2007/2008 que colocou a
prova multiplos modelos de regulacao e supervisdo de distintos paises em todo 0 mundo, nao sendo o
modelo adotado por Portugal o Unico a revelar lacunas, ineficacias e ineficiéncias e incapaz de frustrar
todos os impactos sofridos pelos sistemas financeiros e de evitar o surgimento de dificuldades para as
instituicdes financeiras.

Porém, embora nao existam modelos de regulacao e supervisao financeira infaliveis e perfeitos,
existem modelos mais eficazes e mais resilientes do que outros. Nessa senda, é de enorme utilidade

discorrer acerca das vantagens e desvantagens do modelo adotado pelo Governo portugués.

= Cfr. Luis Maximo dos Santos, “O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros”..., p. 434.

= Cfr. “Comunicado: Ministério das Financas e da Administracdo Publica e Supervisores do setor financeiro criam Comité para cooperar nas areas da
estabilidade”, Banco de Portugal, acedido a 16 de maio de 2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-ministerio-das-financas-
e-da-administracao-publica-e-supervisores-do-sector.

= Cfr. Jodo Calvao da Silva, Banca, Bolsa e Seguros - Direito Europeu e Portugués..., p.35.
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4.1.6.1. Vantagens

Todas as vantagens do modelo tripartido de especializacao setorial se prendem com a sua
distincdo entre os trés setores do sistema financeiro, atuando os participantes do mercado em cada um
desses setores e existindo uma ERI responsavel por cada um dos setores.

Assim, uma das vantagens deste modelo é a sua propensdo para um controlo mais eficaz e
eficiente das instituicdes financeiras que operam em cada setor, na medida que a area de atuacao de
cada uma das autoridades de regulacao e supervisao é circunscrita, isto €, a atuacao de cada ERI
circunscreve-se apenas a um setor do sistema financeiro.?? Teoricamente, com a segmentacdo do
sistema financeiro em trés setores e a reparticao das funcdes de regulacdo e supervisdo de cada um
desses setores por cada uma das ERI, perspetiva-se que haja um maior controlo das instituicbes
financeiras, mas a crise econdmico-financeira de 2007/2008 veio negar que na pratica o controlo das
instituicdes financeiras ndo é assim tao efetivo como se teoriza.

Outra vantagem relaciona-se com o facto deste modelo proporcionar um maior nivel de
especializacdo de cada autoridade setorial financeira no setor onde atuam, ou seja, cada ERI deve ser
especializada e ocupar-se do setor que |lhe diga respeito.

Distinta vantagem, mas que advém da mesma caracteristica das vantagens anteriores (a
distincdo entre os trés setores do sistema financeiro), é a que se relaciona efetivamente com o facto de
este modelo impossibilitar a duplicacdo do controlo da mesma instituicdo financeira, isto é, uma
instituicdo financeira s6 podera ser regulada e supervisionada por uma das trés ERI responsaveis pelo
sistema financeiro.»

Na nossa opinido, existe uma particularidade deste modelo que deve ser classificada como uma
vantagem: a similitude entre a estrutura institucional do modelo portugués e a arquitetura institucional
europeia de regulacdo e supervisao. Esta similitude entre as autoridades nacionais e as autoridades
europeias € uma grande vantagem assinalavel do modelo portugués, visto que viabiliza e descomplica a
relacado entre estas autoridades, proporcionando uma maior harmonizacdo do quadro regulatorio e de

supervisdo a nivel europeu.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacédo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.44.
= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.44.
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4.1.6.2. Desvantagens

Sédo desvantagens deste modelo*, nomeadamente: a criacdo de sobreposicdes derivadas da
presenca de trés entidades independentes e autdbnomas; a sobreposicao de atos de supervisao relativos
aos mesmos operadores de mercado e alusivos as mesmas matérias, bem como o surgimento de “areas
cinzentas” de competéncias, motivadas pela caréncia de um mecanismo institucional de coordenacao
efetiva; a resposta inapropriada aos conglomerados financeiros, ao submeter os mesmos operadores de
mercado a diferentes padrdes de supervisdo, contribuindo para uma atuacdo deveras fragmentada das
autoridades setoriais financeiras e dificultando uma supervisao integrada e transversal desses mesmos
conglomerados; a vulnerabilidade a si adjacente no que toca a afetar a eficiéncia da coordenacdo de
supervisdo; a potencializacao de criacdo de conflitos de interesse no interior das préprias autoridades de
regulacao e supervisao, na medida que a supervisao prudencial se prende com a solidez e a resiliéncia
das instituicbes financeiras, enquanto a supervisdo comportamental se traduz na protecdo dos
investidores e dos consumidores dos servicos e produtos financeiros; a sua diminuta capacidade de
adaptacao quanto a inovacao financeira resultante do “esbatimento” das fronteiras entre os trés setores;
a ardua tarefa de articular as distintas autoridades de regulacdo e supervisdo, no que tange as
competéncias e atribuicdes de cada uma delas, a fixacdo da sua area de atuacdo e ao reconhecimento
de quais operadores de mercado sdao submetidos a regulacéo e supervisdo de cada uma dessas
autoridades=; os custos elevados para o Estado portugués com a grande quantidade de funcionarios que
a estrutura institucional alberga; a ineficiéncia do seu organismo responsavel pela coordenacdo e
cooperacdo entre as autoridades setoriais € o CNSF, no que respeita ao cumprimento das suas
atribuicoes; entre outras desvantagens.

Segundo o relatdrio da proposta de reforma do modelo de supervisdo financeira, de 2017, realce-
se que todas estas desvantagens ou criticas apontadas ao atual modelo portugués intensificam-se com
a atribuicao de poderes especificos de supervisao macroprudencial ao BdP, da responsabilidade pela
resolucdo e a outorga de poderes especificos da resolucao ao BdP e a existéncia de distintos estatutos

para cada uma das autoridades setoriais responsaveis pelo sistema financeiro.

= Cfr. Reforma da Supervisao Financeira em Portugal — Consulta Publica, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/Minist%C3%A9rioDasFinancas/Documents/ReformadaSupervisaoemPortugal.pdf,
e Relatorio da Reforma do Modelo de Supervisao Financeira: Linhas Gerais da Proposta,_acedido a 17 de maio de 2019,

disponivel em_http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.44.
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4.1.7. A Reforma do Modelo Portugués de 2017/2019 - o “Modelo Centeno”=
4.1.7.1. A Proposta de Reformas=2

A proposta de reforma do sistema de supervisdo financeira, reforma anunciada pelo Governo
portugués em 2015, surgiu no ano de 2017 com a criacdo de um grupo de trabalho (de que fazem parte
Carlos Manuel Tavares da Silva, Maria Luisa Andrade de Azevedo Grilo, Pedro Gramaxo de Carvalho Siza
Vieira e as colaboradoras Ana Sa Couto e Rita Fernandes Batista), através do Despacho n.°1041-B/2017,
publicado no Diario da Republica, 2.7 série, n.° 19, de 26 de janeiro, e a abertura de uma consulta
publica no més de outubro do mesmo ano. Note-se que, em 2009, a meio das eleicdes legislativas, tinha
sido lancada uma outra proposta de reforma do modelo portugués, mas com o desmoronamento do
Governo de esquerda da altura, esta nao foi avante.

O Relatorio do grupo de trabalho, que abarca as principais diretrizes da reforma do modelo de
supervisdo portugués, foi inicialmente divulgado em duas conferéncias universitarias (uma delas na
Faculdade de Economia da Universidade do Porto) e foi objeto de debate entre distintas instituicdes
nacionais e internacionais, inclusive as autoridades de regulacao e supervisio nacionais (o BdP, a CMVM

e a ASF).

4.1.7.2. Motivacdes da Proposta

As principais motivacdes da proposta foram a crise econdmico-financeira internacional de
2007/2008 e a crise da divida soberana de 2010. Estas crises evidenciaram as inumeras debilidades
que os sistemas financeiros, a nivel europeu e a nivel mundial, padeciam. A crise financeira internacional
de 2007/2008, bem como a crise da divida soberana de 2010, vieram enaltecer que nenhuma das
estruturas institucionais adotadas em cada pais, até a data, foram capazes de evitar ou de atenuar os
significativos lapsos e imprecisdes intrinsecas a regulacao e supervisdo financeira, assim como nenhuma
dessas garantiu de forma eximia, notavel e absoluta a estabilidade financeira, ou seja, nenhum dos
modelos tipicos (nem os modelos hibridos) adotados apresentaram uma “performance” excelente e
isenta de falhas, concluindo-se que nao existe nenhum modelo tipico ou hibrido que se revela como ideal

ou perfeito.s=

= Designamos o modelo presente na reforma de 2017/2019 como “Modelo Centeno” porque foi o Ministro das Finangas quem lancou o debate acerca da
reforma de superviséo financeira e porque foi o grande impulsionador dessa mesma ao determinar a constituicdo do grupo de trabalho para a formulacéo
da proposta de reforma da superviséo financeira.

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

=Cfr. Proposta de Lei n.° 190/XIll, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446764c32467959584277 4f6a63334e72a637664326¢756157357059326¢68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&Inline=true.
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Com a “putrefacdo” dos sistemas financeiros, de que a faléncia dos bancos e o apoio financeiro
dos contribuintes a esses sao 0 maior exemplo, e com as recessdes soberanas provenientes da crise
financeira internacional de 2007/2008, desencadeou-se um movimento de reforma regulatéria que
impulsionou muitos paises a avancar para a reforma dos seus modelos de supervisdo financeira.
Portugal, tal como ja referimos, foi excecdo. Ainda que o Governo portugués, em 2009/2010, tenha
colocado em consulta publica a proposta de reforma do modelo de supervisao portugués, proposta esta
consubstanciada na passagem do modelo tripartido de especializacao setorial para um modelo dualista
de especializacao funcional (de que falaremos posteriormente):, Portugal voltou & “estaca zero” ao
manter um modelo tripartido de especializacao setorial primario e obsoleto.

No entanto, é de destacar que com a mais recente arquitetura de supervisdo europeia, o Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira, surgiram novas atribuicdes relativas a garantia da estabilidade
financeira: a supervisdo macroprudencial e a resolucdo. Anexadas a estas novas atribuicdes, fruto da
reforma da UE, ocorre a institucionalizacdo de uma nova arquitetura de supervisdo: a implementacéo do
CERS, responsavel pela supervisdo macroprudencial, e das trés autoridades setoriais europeias (EBA,
EIOPA e ESMA), que vieram substituir os anteriores comités europeus instituidos pelo Relatério
Lamfalussy. Ora, os paises que procederam a reforma do seu modelo de supervisdo financeira estavam
em perfeitas condicdes, apos a reforma europeia, de atender as novas funcdes de supervisdo conexas
com a garantia da estabilidade financeira, criando verdadeiros comités macroprudenciais (como, por
exemplo, Holanda, Franca, Alemanha, Austria, entre outros) e autoridades de resolucdo autonomas
(como, por exemplo, Alemanha, Espanha, Suécia, entre outros). Ja Portugals», mantendo o seu modelo
de regulacdo e supervisdo primitivo, limitou-se, sem qualquer tipo de reflexdo das implicacdes que
poderiam advir da concentracdo de funcdes na mesma autoridade, a atribuir essas competéncias ao
BdP, a autoridade responsavel pela regulacao e supervisdo bancaria nacional. Se a atribuicao de funcoes
de supervisao macroprudencial e de resolucdo a uma autoridade responsavel pela supervisdo
microprudencial ndo gerasse conflitos de interesse, a UE nao teria tido a preocupacao de isolar a funcao
de supervisao macroprudencial do BCE, no ambito do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (ainda
que o CERS, responsavel pela supervisao macroprudencial europeia, seja presidido pelo presidente do

BCE, trata-se de um 6rgao autonomo e independente), nem a subtileza de afastar a funcao de resolucéo

= Cfr. Relatério da Reforma da Supervisao Financeira em Portugal de 2009 - Consulta Publica, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/Minist%C3%A9rioDasFinancas/Documents/ReformadaSupervisaoemPortugal.pdf.

= Portugal ndo foi 0 Unico pais a atribuir as funcdes de supervisdo macroprudencial e de resolugédo ao seu banco central. No que diz respeito a matéria de
resolugdo, sao exemplos de paises que atribuiram essa funcéo ao seu banco central, a saber: Bélgica, Franga, Italia, Holanda, entre outros. No que toca a
matéria de supervisao macroprudencial, sdo exemplos de paises que concederam essa responsabilidade ao seu banco central, designadamente: Chipre,
Bélgica, Grécia, Irlanda, entre outros.
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da funcao de supervisao microprudencial, dado que, no &mbito da Unido Bancaria Europeia, as funcoes
anteriores foram atribuidas a dois mecanismos distintos: ao MUS e ao MUR.=*

Na nossa otica, o Governo portugués falhou ao nao ter prosseguido com a reforma proposta em
2009, mas conseguiu piorar a situacdo quando teve a infeliz ideia de concentrar a funcao de supervisao
macroprudencial e a funcdo de resolucao no banco central portugués, mesmo sabendo o Governo que
estava a atribuir funcdes fundamentais para a garantia da estabilidade financeira (quer para a garantia
da estabilidade do sistema financeiro europeu, quer para a garantia da estabilidade do sistema financeiro
portugués).

Destarte, a proposta de reforma do modelo de supervisao portugués surge num momento que,
embora a crise financeira de 2007/2008 esteja praticamente superada e o setor bancario se encontre
mais consistente, mais resiliente e melhor capitalizado, ainda se sentem algumas sequelas da crise
financeira internacional de 2007,/2008 (como, por exemplo, 0s niveis elevados de crédito malparado) e,
antes que nasca uma nova crise economico-financeira internacional, “mais vale prevenir do que
remediar”, isto ¢, a reforma do modelo de supervisdo financeira lusitano devera ser concretizada antes
que ocorra uma nova crise.

Em suma, os principais motivos inerentes a esta proposta de reforma do modelo de supervisdo
portugués prendem-se com a crise econdmico-financeira de 2007/2008, a crise da divida soberana de
2010, os entraves, as limitacdes e as desvantagens que o modelo vigente acarreta (principalmente as
insuficiéncias relativas a coordenacdo e cooperacao entre as trés autoridades setoriais e as relativas aos
conflitos de interesses oriundos da concentracdo da supervisdo prudencial e da supervisdo
comportamental nas mesmas autoridades):, a reforma da arquitetura institucional de regulacéo e
supervisdo europeia, a concentracdo das funcdes de supervisdo macroprudencial e de resolucdo no BdP
e a futura eclosdo de uma nova crise financeira internacional capaz de conduzir o “quintal da Europa” a

bancarrota (como esteve perto de acontecer com a crise da divida soberana de 2010).

4.1.7.3. As alteracdes sugeridas pelo grupo de trabalho=#
Atendendo ao contexto geografico-temporal (europeu e nacional), o grupo de trabalho defende a
permanéncia do modelo tripartido vigente, ao criar o Sistema Nacional de Supervisao Financeira (SNSF)

idéntico ao Sistema Europeu de Supervisao Financeira. Todavia, apela-se a introducao de um modelo

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= \ler ponto 4.1.6.2. do presente estudo.

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.
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tripartido de coordenacdo reforcada e institucionalizada entre os trés supervisores, de modo a extinguir
os conflitos de interesses atinentes ao desempenho das funcdes de supervisdo macroprudencial e de
resolucdo pelo BdP. A permanéncia das trés autoridades de regulacéo e supervisao existentes vincula-se
ao facto de que uma reforma drastica para o sistema de supervisdo financeira afigura-se como
absolutamente prescindivel e perturbadora do bom funcionamento do sistema financeiro portugués, na
medida que os trés reguladores e supervisores atuais possuem uma quantidade exuberante de
conhecimentos e experiéncia adquirida, relativa aos setores pelos quais sao responsaveis, e 0s custos
astrondmicos que uma possivel reforma drastica acarreta, ndo esquecendo que com a possivel transicao
do modelo atual para um distinto modelo impossibilita uma regulacdo e supervisdo focada. Ainda de
encontro a prescindibilidade de uma reforma drastica para o sistema financeiro nacional, é de realcar
que a mais recente arquitetura institucional europeia de regulacdo e supervisao nao dita a
obrigatoriedade de Portugal avancar para um reforma drastica, muito pelo contrario, a prépria arquitetura
institucional europeia de regulacéao e supervisao coaduna-se com o modelo tripartido de especializacao
setorial, uma vez que foi 0 modelo tipico adotado para a estrutura institucional europeia (a EBA para o
setor da banca, a ESMA para o setor do mercado de valores mobilidrios e a EIOPA para o setor dos
seguros e dos fundos de pensdes).

Embora se mantenham os trés supervisores setoriais existentes, ndo quer significar que o atual
modelo ndo deva ser reestruturado. O grupo de trabalho, no Relatorio da Proposta de Reforma do Modelo
de Supervisao Financeira, defende uma reestruturacdo baseada nos indispensaveis ajustes relativos a
distribuicao de funcdes entre as trés autoridades setoriais, na concessado das funcdes de autoridade
nacional de resolucdo a um ente diferente do BdP, na criacdo de uma entidade substituta do CNSF que
sera a autoridade macroprudencial nacional e responsavel pelo exercicio das funcdes de coordenacao e
de troca de informacdes de supervisdo microprudencial entre as trés autoridades setoriais, nos ajustes
relativos a governacao das trés autoridades setoriais de regulacdo e supervisdo (principalmente, no que
diz respeito a0 mecanismo de selecao e nomeacao dos seus membros e a arquitetura do governo interno)
€ a organizacao interna e independéncia das distintas esferas de atuacao.=»

A propésito da supervisdo comportamental, o grupo de trabalho propde duas opcdes: uma das
opcoes pauta-se pela preservacao da supervisao comportamental inerente aos produtos exclusivamente

bancarios na alcada do BdP, mediante uma divisdo similar a proposta de transposicao* da Diretiva dos

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/ relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Anteprojeto de Diploma de Transposi¢cao da DMIF Il e RMIF, acedido a 21 de maio de 2019, disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/ConselhoNacionalDeSupervisoresFinanceiros/Documents/CNSF%20-
%20Anteprojeto%20Diploma%20Transposicaok%20DMIF%2011%20%28final%29.pdf e Proposta de Lei n.° 109/XIll, acedido 20 de maio de 2019, disponivel em
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Mercados de Instrumentos Financeiros |1 - DMIF |l - (proposta esta que, no seu artigo 2°, n.° 1, designa
como autoridades competentes a CMVM e o BdP, quando se esteja perante o desempenho de
competéncias relacionadas com depositos estruturados), tendo que, para esse efeito, garantir-se uma
governacao do BdP compativel com a autonomia entre a supervisdio comportamental e a supervisao
prudencial, ou seja, a existéncia de membros do Conselho de Administracdo do BdP totalmente
dedicados a uma das areas de supervisdo com a reparticdo de funcdes entre uns e outros, sob pena de
existirem conflitos de interesse. Note-se que esta opcao reclama uma maior necessidade de coordenacéo
das trés autoridades setoriais, funcado de coordenacao exercida pela autoridade substituta do CNSF; a
outra opcao proposta pelo grupo de trabalho incide na passagem do modelo tripartido adotado para um
modelo dualista/ twin peaks (do qual falaremos minuciosamente numa fase posterior do nosso estudo),
isto &, existiria, exclusivamente, uma autoridade transversal aos trés setores do sistema financeiro
responsavel pela supervisdao comportamental, aglutinando esta autoridade todas as competéncias
relativas a supervisdo comportamental concedidas a CMVM e ao BdP, bem como as incumbéncias
relativas a supervisdo dos deveres de conduta e informacao aos investidores pertencentes a esfera de
supervisdo da ASF.

Ainda em matéria de supervisao comportamental, o grupo de trabalho propoe, caso se mantenha
a supervisao comportamental compartilhada, a implementacdo do Comité de Supervisao
Comportamental, Comité este responsavel por garantir a coordenacao das trés autoridades setoriais no
que diz respeito a regulacao dos produtos e instrumentos financeiros herméticos distribuidos mediante
as instituicdes financeiras alvo de regulacdo e supervisdo. Este Comité seria composto pelo presidente
da CMVM [que juntamente com o secretariado técnico do Conselho de Supervisdo e Estabilidade
Financeira (CSEF) assumiriam a presidéncia do Comité], pelo Vice-Governador do BdP e administrador
da ASF encarregues da supervisdo comportamental, por um administrador executivo do CSEF e pelos
responsaveis supremos pela supervisdo comportamental em cada autoridade de regulacéo e supervisao.

No que tange a supervisdo prudencial, o grupo de trabalho propde que se reserve a tarefa de
supervisdo prudencial do setor da banca para o BdP. No entanto, o grupo de trabalho, para um melhor
desempenho da supervisdo prudencial no setor bancario, realca que poder-se-a adotar a concecao de
uma nova autoridade de supervisao microprudencial anexada ao BdP, mas com uma estrutura organica
autonoma do banco central ou uma estrutura de governacao interna apta a assegurar a autonomia entre

a supervisao comportamental e a supervisao prudencial, caso permaneca a supervisao comportamental

http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326¢756157357059326c68644
76c3259584d7657456¢4a535339305a58683062334d76634842734d5441354c56684a53556b755a47396a&fich=ppl109-XIIl.doc&Inline=true.

= Cfr. Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que revoga a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de abril de 2004, e a Lei n.° 35/2018, de 20 de junho (lei que transpde a diretiva comunitaria para o ordenamento juridico portugués).
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e a supervisao prudencial na esfera do BdP.» Porém, caso se opte pela passagem para um modelo
dualista, nao € necessario adotar-se uma governacao interna que garanta a autonomia entre estas duas
areas de supervisao, uma vez que existe uma unica autoridade responsavel por cada uma dessas areas
de supervisao, isto €, uma autoridade responsavel pela supervisao prudencial e outra autoridade
responsavel pela supervisdo comportamental, ambas transversais aos trés segmentos do setor
financeiro.

A respeito das funcdes de coordenacao e de troca de informacdes e da atribuicdo de funcdes de
autoridade macroprudencial, o grupo de trabalho propée a criacdo de uma nova entidade substituta do
CNSF: o CSEF.

Esta nova entidade, munida de uma verdadeira personalidade juridica, de estatuto de
independéncia e de autonomia administrativa e financeira, possui funcdes na qualidade de entidade
responsavel pela coordenacao da atividade das trés autoridades setoriais de regulacao e supervisao do
setor financeiro, como, por exemplo, a edificacdo e administracdo de um sistema integrado de
intercambio de informacdo e de coordenacdo da regulacdo e supervisdo pelas quais as autoridades
setoriais sd0 responsaveis, a monitorizacdo dos conglomerados financeiros, a coordenacao da atividade
das autoridades setoriais relativa & prevencdo do branqueamento de capitais e do financiamento do
terrorismo, a emissao de pareceres e de recomendacbes no contexto das suas atribuicbes, a
coordenacao da atividade conjunta das autoridades de regulacdo e supervisao perto de entidades
nacionais e estrangeiras ou de organizacdes internacionais, entre outras funcoes.

0 grupo de trabalho propde ainda a possibilidade de ao CSEF, com a cooperacao da Autoridade
da Concorréncia, serem concedidos poderes em matéria de concorréncia financeira como a emissao de
recomendacdes destinadas aos agentes do setor financeiro, a emissdo de alertas destinados aos
consumidores-clientes de servicos financeiros e a elaboracdo de uma comunicacdo fundamentada
dirigida a Autoridade da Concorréncia para esta desencadear o adequado procedimento concorrencial.

Quanto as atribuicoes de supervisao microprudencial do CSEF sugeridas pelo grupo de trabalho,
estas sdo uma reproducao das funcdes atribuidas ao CNSF, com a ressalva de que a Unica diferenca
entre estas duas entidades encontra-se na institucionalizacao e regulacéo da coordenacao de atividade
e intercambio de informacao entre as trés autoridades setoriais, assim como na neutralidade das

autoridades setoriais no que diz respeito a coordenacao.

« Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.
= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.
= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.
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Mas a maior alteracao proposta pelo grupo de trabalho foi a atribuicdo ao CSEF das funcdes de
autoridade macroprudencial nacional e de autoridade nacional de resolucao.

Note-se que a sugestao, por parte do grupo de trabalho, da atribuicdo ao CSEF das funcdes de
autoridade macroprudencial nacional respeita as exigéncias impostas para essa funcdo, nomeadamente
a independéncia, amplitude setorial e conexao com as autoridades de regulacao e supervisdo setoriais e
a autoridade monetaria. Com esta atribuicao, o CSEF, ao contrario do CNSF, deixa de se cingir a funcdes
meramente consultivas e alcanca um estatuto de verdadeira autoridade com a emissao de
recomendacdes vinculativas.

A sugestao do grupo de trabalho de se atribuirem as funcdes de autoridade macroprudencial
nacional ao CSEF prende-se com o objetivo de participarem as trés autoridades setoriais financeiras na
fixacdo da politica macroprudencial, ao contrario do que acontece no atual modelo, onde o BdP ¢ a
autoridade com maior envolvimento na definicdo da politica macroprudencial. Ainda que seja de destacar
o papel fundamental do BdP a nivel macroprudencial, devido & sua idoneidade analitica, no contexto da
estabilidade financeira e conexa a sua funcdo de autoridade monetaria, a sua experiéncia enquanto
autoridade macroprudencial nacional atual, ao conhecimento pormenorizado das instituicbes de crédito
objeto da sua regulacao e supervisao (supervisdo microprudencial) e pelo facto de possuir instrumentos
basilares a sua disposicdo no ambito da estabilidade financeira, acontece que os riscos sistémicos podem
surgir em instituicdes financeiras que nao se insiram no setor bancario ou em conglomerados financeiros,
ou seja, 0s riscos sistémicos ndo sao uma preocupacao exclusiva do setor bancario e da autoridade
setorial responsavel por este, sendo necessario envolver as outras duas autoridades setoriais (a CMVM
e a ASF) na definicdo da politica macroprudencial, respeitando esta recomendacao, simultaneamente, a
importancia do BdP neste dominio (uma vez que os riscos sistémicos terdo uma maior predisposicdo
para ocorrerem no setor bancario) e a participacao igualitaria e coordenada de todas as autoridades
setoriais financeiras no dominio macroprudencial.

Enquanto autoridade nacional macroprudencial, cabera ao CSEF decidir ou emitir
recomendacdes acerca da fixacao da politica macroprudencial (politica consubstanciada na identificacao,
monitorizacdo e analise dos potenciais riscos sistémicos e na aplicacao de medidas de prevencao,
eliminacao e atenuacdo desses mesmos riscos, com o objetivo de fortalecer a estabilidade financeira),
da prossecucao nacional das politicas macroprudenciais na senda das recomendacdes ou dos alertas
emitidos pelo CERS, da emissdo de alertas, de pareceres e de recomendacdes no contexto das suas
atribuicoes, entre outras funcdes. Note-se que a aplicacdo dos instrumentos referentes a politica

macroprudencial mantém-se na competéncia das trés autoridades setoriais, enquanto ao CSEF cabera
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a aprovacao das medidas e dos instrumentos macroprudenciais a implementar, mediante a proposta do
BdP ou das outras duas autoridades setoriais de regulacao e supervisao, e a recomendacao as
autoridades setoriais financeiras sobre a tomada de medidas macroprudenciais, tendo as trés
autoridades a obrigacdo de executar as medidas objeto da recomendacao do CSEF ou de fundamentar
a nao execucao dessas medidas (o denominado “act or explain’ ou “age ou explica”).xs

A atribuicao de autoridade macroprudencial ao CSEF significa que esta Ultima se torna parte
integrante do CERS (encarregado da politica macroprudencial a nivel europeu), assim como se torna
parte de todas as instancias responsaveis pela prevencao e supressao de potenciais riscos sistémicos.s
Quer isto dizer que as trés autoridades de regulacao e supervisdo serdo representadas pelo presidente
do CSEF no CERS, suprimindo-se a participacéo das trés autoridades setoriais e as dificuldades logisticas
nas reunides do CERS que o atual modelo suscita.

Ja ajustificacdo da proposta, por parte do grupo de trabalho, da atribuicdo ao CSEF das funcdes
de resolucao, bem como a atribuicao das competéncias relativas a reestruturacao e recapitalizacéo de
instituicdes de crédito, resulta da Diretiva relativa & Recuperacdo e Resolucdo Bancarias (DRRB).*
Segundo o n.° 3 do artigo 3° da Diretiva relativa & Recuperacdo e Resolucdo Bancarias, a funcdo de
resolucao pode ser atribuida, a nivel nacional, a bancos centrais nacionais, a ministérios competentes,
a outras autoridades administrativas publicas ou autoridades munidas de competéncias administrativas
publicas. No entanto, este mesmo artigo prevé, extraordinariamente, a opcao de um Estado-Membro
atribuir as funcdes de resolucdo a uma autoridade responsavel pela supervisdo, desde que dessa
atribuicao sejam tomadas “medidas estruturais” apropriadas para a garantia da independéncia
operacional e para prevenir o surgimento de conflitos de interesse entre a funcao de supervisdo e a
funcao de resolucao. Ora, Portugal é exemplo dessa excecdo, visto que as funcdes de autoridade nacional
de resolucdo foram atribuidas ao banco central portugués responsavel pela supervisdo microprudencial
bancaria, mas tal como o Relatdrio do grupo de trabalho indica, as “medidas estruturais”, previstas pela
Diretiva relativa a Recuperacéo e Resolucao Bancarias, nao foram efetivamente garantidas pela legislacao
portuguesa.

Na sequéncia do que foi dito anteriormente, o grupo de trabalho propde que seja designada
como autoridade nacional de resolucdo uma entidade autonoma e diferente da entidade atual

responsavel pelas funcdes de resolucao: o CSEF. Contudo, as funcbes de autoridade nacional de

= Cfr. Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Maio de 2014, relativa a recuperacéo e resolucdo bancarias.
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resolucdo competiriam a um departamento autonomo do CSEF, orientado por um dos seus
administradores executivos.

Realce-se que a atribuicdo das funcdes de autoridade nacional de resolucdo ao CSEF né&o
representa o abandono da responsabilidade do BdP quanto as suas tarefas de monitorizacado e
recuperacao das instituicdes de crédito objeto da sua supervisdo, de analise do risco sistémico exibido
por uma determinada instituicao de crédito, de aprovacédo dos planos de recuperacao de instituicbes de
crédito e respetiva comunicacdo ao CSEF, assim como quanto ao acolhimento de medidas corretivas
prévias a aplicacao de uma medida de resolucao. Logo, em matéria de resolucdo o que se pretende com
a proposta do grupo de trabalho é que exista uma verdadeira coordenacao e cooperacdo entre o CSEF e
o BdP:# na fase prévia de resolucdo e na fase de aplicacdo de medidas de resolucdo, de maneira a que
a atuacao seja firme, consolidavel e incompativel com a duplicacdo dos meios usados e a repeticao das
mesmas funcdes por autoridades distintas (o CSEF e o BdP).x»

Seguindo o entendimento anteriormente descrito, as funcdées com previsdo normativa na Diretiva
relativa & Recuperacao e Resolucado Bancarias devem ser atribuidas ao CSEF que, enquanto autoridade
nacional de resolucao e com a cooperacao do BdP, passara a tomar decisdbes em matérias como a
avaliacao dos planos de recuperacao, a analise da resolucao das instituicdes de crédito, a preparacao e
0 upgrade dos planos de resolucao, a execucao das medidas de resolucdo, a nomeacao de
administradores especiais das instituicdes de crédito (no contexto de uma medida de resolucéo aplicada),
a gestao do Fundo de Resolucao nacional, entre outras decisdes relativas a diferentes matérias.

Além das sugestdes relativas as atribuicdes das funcdes de autoridade macroprudencial e de
autoridade de resolucdo, o grupo de trabalho propde uma estrutura e fonte de financiamento distintas
para o CSEF quando comparado com o atual CNSF. Relembramos que o CNSF ¢ uma entidade sem
personalidade juridica, omissa de estrutura técnica propria, sem quaisquer poderes publicos e
completamente dependente de recursos que os érgaos de administracao das autoridades de regulacao
e supervisao lhe alocam. Dessa forma, o grupo de trabalho recomenda que o novo CSEF seja um ente
composto por uma estrutura de pessoal prépria, guarnecido de meios humanos, materiais e técnicos
proprios, financiado por contribuicdes das trés autoridades setoriais financeiras e provido de um estatuto

de independéncia e autonomia (administrativa e financeira) similar as trés ERI.*

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Artigos 6°, n.° 4 e 27°,n.° 1 e 2 da Diretiva relativa a Recuperacéo e Resolugado Bancarias.

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

=t Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

91


http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da

Os orgdos que compde o CSEF propostos pelo grupo de trabalho sado: o Conselho de
Administracdo, o Conselho Executivo e o Orgéo de Fiscalizacdo.

Segundo o Relatério da Proposta, o Conselho de Administracdo seria composto por um
presidente (em regime de exclusividade), pelo Vice-Governador do BdP com o pelouro da supervisdo
microprudencial, pelo Vice-Governador do BdP com o pelouro da supervisdo comportamental ou da
estabilidade financeira, pelo Presidente da ASF, pelo Vice-Presidente da ASF com o pelouro da supervisao
comportamental, pelo Presidente da CMVM, pelo Vice-Presidente da CMVM e por dois administradores
executivos (em regime de exclusividade). A vice-presidéncia do CESF seria garantida por um dos trés
representantes das autoridades de regulacado e supervisdo (Vice-Governador do BdP, Presidente da
CMVM e Presidente da ASF), mas com rotacdo anual, ou seja, se num ano a vice-presidéncia do CSEF ¢
assegurada pelo Vice-Governador do BdP, no ano seguinte a vice-presidéncia do CSEF sera dirigida pelo
Presidente da ASF ou da CMVM e assim sucessivamente. Como se pode observar, justifica-se que grande
parte da composicdo deste 6rgdo sejam membros dos Conselhos de Administracdo das autoridades
setoriais pelo facto de serem determinantes na tomada de decisdes e por se tratarem de membros com
uma ampla experiéncia no setor que dirigem.

0O Conselho Executivo, 6rgdo encarregue da gestdo continua do CSEF, seria composto pelo
Presidente do CSEF e os dois administradores executivos, ambos em regime de exclusividade, em que
um destes dois sera responsavel pelo pelouro da autoridade de resolucao.

0 Orgao de Fiscalizacdo, responsavel por funcées de auditoria interna e financeira, seria
integrado por trés membros, sendo um deles um revisor oficial de contas. Este 6rgdo sera, também, o
Orgao de Fiscalizacio do Fundo de Resolucéo.

O grupo de trabalho vai mais além ao propor a extincdo do CNEF e do Conselho Nacional do
Mercado de Valores Mobiliarios e a criacdo de uma nova entidade a funcionar junto do CSEF: o Conselho
Superior de Politica Financeira (CSPF). Segundo o Relatorio do grupo de trabalho, ao CSPF caberia
garantir a coordenacao entre todas as entidades encarregadas da estabilidade financeira e entre a politica
economica e a regulacédo financeira. Este Conselho sera composto pelo Ministro das Financas (seu
presidente), pelo Governador do BdP, por um Vice-Governador do BdP, pelo secretario de Estado
responsavel pela area das financas com a incumbéncia do sistema financeiro, pelo Presidente e Vice-
Presidente do CSEF e, ainda, por representantes da ASF e da CMVM (a representacao direta da CMVM

e da ASF é uma mera faculdade introduzida pelo grupo de trabalho).*: Este novo Conselho sera

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

= Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

92


http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da

competente em matérias como a implementacao de medidas macroprudenciais que se prendam com a
politica econdmica e financeira, a implementacdo de medidas de resolucdo, medidas com grande
repercussao sobre as financas publicas, entre outras.

Além de todas estas sugestdes, o grupo de trabalho propde, ainda, a modificacdo da governacao
das trés autoridades de regulacdo e supervisdo, modificacao esta a incidir em aspetos como o processo
de selecdo e nomeacao, a composicao dos 6rgaos, a organizacao interna e processos de decisao, o
recurso extrajudicial e relacionamento com as autoridades de regulacao e supervisao europeias, bem
como a aplicacao pratica do modelo institucional de Certificacdo e Registo de Colaboradores. Pela
enorme extensdo destas duas sugestdes do grupo de trabalho e pelo facto de, ao longo deste ponto,
pronunciarmo-nos superficialmente em relacdo a algumas destas, consideramos desnecessario e
dispensavel efetuar uma descricdo minuciosa, ndo querendo com isto significar que se tratam de
sugestdes despiciendas, pelo contrario, tratam-se de sugestdes que se revestem de igual importancia a

todas as outras expostas anteriormente.

4.1.7.4. A Proposta de Lei n.° 190/XI1==+

A Proposta de Lei n.° 190/XIIl teria sido uma verdadeira reproducédo da proposta vertida no
Relatério do grupo de trabalho, se essa mesma proposta nao tivesse sido alvo de duras criticas (também
de louvores) por parte das trés autoridades de regulacdo e supervisdo do setor financeiro (o BdP*, a
CMVM= e a ASF*) e da Autoridade da Concorréncia®®. Ainda que as outras duas ERI ndo concordassem
em absoluto com todas as recomendacdes propostas pelo grupo de trabalho, podemos afirmar que o
BdP foi o supervisor mais reticente quanto a proposta de reforma, uma vez que foi a autoridade de

regulacdo e supervisdo mais afetada no que diz respeito as funcdes que atualmente Ihe séo atribuidas.

= Cfr. Proposta de Lei n.° 190/XIll, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326c756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&Inline=true.

= Cfr. Desenvolvimento da analise do Banco de Portugal ao Relatorio sobre a Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo de Trabalho
nomeado pelo Despacho n.° 1041-B/2017, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/combp20171102.pdf.

= Cfr. Comentarios da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios ao Relatorio sobre a Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo
de Trabalho nomeado pelo Despacho n.® 1041-B/2017, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Documents/Coment%C3%A1rios%20da%20CMVM%20a0%20Relat%C3%B3rio%20sobre%20a%20Ref
orma%20do%20Modelo%20de%20Supervis%C3%A30%20Financeira.pdf.

= Cfr. Contributo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes para a reflexdo sobre o Relatério do Grupo de Trabalho para a Reforma da
Supervisdo Financeira, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em

https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/BF76C845-22E6-4460-8C7D
37C866EB5DDB/0/ContributodaASFparaareflex%C3%A3osobreareformadasupervis)C3%A3ofinanceira.pdf.

= Cfr. Comentarios da Autoridade da Concorréncia ao Relatdrio da Reforma do Modelo de Superviséo Financeira, acedido a 18 de maio de 2019, disponivel
em
http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos_e_Publicacoes/Recomendacoes_e_Pareceres/Documents/Relat%C3%B3rio%20Reforma%20do%20Modelo%20d
e%20Supervis%C3%A30%20Financeira%20-%20coment%C3%A1rios%20AdC%20Dez2017.pdf.
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O Ministério das Financas, tendo em conta as recomendacdes da Assembleia da Republica e os
contributos das trés autoridades setoriais, decidiu efetuar alguns ajustes na proposta do grupo de
trabalho, de modo a elaborar um projeto de lei sem qualquer tipo de lacunas.

A Proposta de Lei n.° 190/XIIl mantém a recomendacdo do grupo de trabalho no que respeita a
manutencdo do modelo tripartido de especializacdo setorial, desde que esse modelo sofra ajustes e
melhorias quanto a coordenacéao e articulacao entre os trés supervisores®, isto €, permanecem as trés
autoridades de regulacéo e supervisdo (o BdP, a CMVM e a ASF) responsaveis por cada setor do sistema
financeiro, integrando estas o CNSF que estd encarregado de articular e coordenar as anteriores
autoridades setoriais. Repare-se que a criacdo do CSEF nao foi avante, permanecendo o CNSF por
motivos de custos adicionais com a criacdo e implementacdo do CSEF e dada a experiéncia adquirida
que o CNSF detinha em matéria de coordenacdo e articulacdo entre as trés ERI financeiras
(recomendacao apresentada pela CMVM e pela ASF nos seus contributos relativos ao Relatorio do grupo
de trabalho).

Este modelo, designado Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, é praticamente uma copia
do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, mas foi através desta atitude de “macaco de imitacdo”
que o Governo portugués conseguiu alcancar a correspondéncia direta e a harmonizacdo mutua entre a
sua arquitetura institucional e a arquitetura institucional europeia de regulacdo e supervisdo.*° Contudo,
0 CNSF surge na proposta de lei como uma entidade com personalidade juridica, guarnecida de recursos
financeiros e humanos, apta a atuar de forma auténoma e regular, revestida de atribuicdes aperfeicoadas
e ampliadas e com uma composicao ampliada, viabilizando assim a presenca e participacdo equitativa
das trés autoridades de regulacdo e supervisao (este progresso na estrutura de coordenacao, colocando-
a como uma verdadeira entidade, ¢ advogado pelas autoridades setoriais).

O CNSF sera responsavel pela coordenacdo e articulacdo das trés autoridades, bem como pelas
funcdes de autoridade macroprudencial nacional. Como ja referimos anteriormente, 0s riscos sistémicos
nao ocorrem apenas no setor bancario, embora tenham maior predominancia e maior impacto nesse
setor, podendo estes manifestarem-se nos restantes setores do sistema financeiro. Nesse sentido,

existindo a transversalidade dos riscos sistémicos para todo o sistema financeiro e a necessidade de

= () fortalecimento da coordenacéo e articulacdo entre as trés autoridades de regulacao e supervisdo ¢ o principal ponto da proposta do grupo de trabalho e
da proposta de lei, dado que a coordenacdo das trés autoridades de regulacdo e supervisao financeira, omissa de qualquer protecdo e de obediéncia
hierarquica, é a maior debilidade inerente a este modelo tipico e ao funcionamento do modelo portugués de regulacéo e supervisao financeira, ver Proposta
de Lei n.° 190/XIll, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326¢756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&lnline=true.

= Cfr. Proposta de Lei n.° 190/XIIl, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326c756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&Inline=true.

94


http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIII.doc&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIII.doc&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIII.doc&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIII.doc&Inline=true

reforcar a articulacdo entre as trés autoridades de regulacéo e supervisdo, a proposta de lei, apesar de
conceder uma importancia fundamental ao BdP em matéria macroprudencial, concedeu ao CNSF as
funcdes de autoridade macroprudencial nacional para que este possua uma ética global do sistema
financeiro e seja infalivel a identificar e evitar riscos sistémicos. Tanto a CMVM=! como a ASF= defendem
a atribuicdo de funcdes de autoridade macroprudencial ao CNSF, enaltecendo que a politica e supervisdo
macroprudencial devem envolver a participacdo igualitaria das trés autoridades setoriais financeiras e
ser separada da supervisdo microprudencial. J& o BdP, defende a permanéncia das suas funcdes de
autoridade macroprudencial nacional, justificando a permanéncia dessas funcdes com argumentos
relativos a experiéncia e conhecimentos adquiridos pelo BdP em matéria macroprudencial (“papel
primordial” do BdP) e ao reconhecimento da indispensabilidade dos bancos centrais nacionais na fixacdo
da politica macroprudencial por parte da arquitetura institucional europeia de regulacéo e supervisao
(por exemplo, sdo membros votantes do Conselho Geral do CERS os governadores dos bancos
centrais).»

Em matéria de resolucao, a proposta de lei, em concordancia com o BdP, que advoga a criacao
e implementacao de uma nova autoridade autdnoma de resolucao na sua analise ao Relatério do grupo
de trabalho, determina a criacdo da Autoridade de Resolucdo e Administracdo de Sistemas de Garantia
(ARSG). A criacdo desta autoridade autonoma de resolucdo advém da autonomizacdo presente na
arquitetura institucional europeia, uma vez que no ambito da Unido Bancaria Europeia foram criados
dois mecanismos distintos, designadamente, o MUS, para efeitos de supervisdo, e o MUR, mecanismo
encarregue da resolucdo e gestdo do Fundo Unico de Resolucdo.= Além da autonomizacdo presente na
arquitetura institucional europeia de regulacao e supervisao, a criacao de uma autoridade autonoma
responsavel pelas funcdes de resolucao foi, também, influenciada pela separacdo entre as funcdes de
supervisdo e as funcdes de resolucdo na mesma autoridade competente, com vista a prevenir conflitos
de interesse, prevista na Diretiva relativa & Recuperacao e Resolucdo Bancarias®s, e pelo facto de os

poderes de resolucao, atualmente, ndo estarem somente relacionados com o setor bancario, mas, sim,

= Cfr. Comentarios da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios ao Relatério sobre a Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo
de Trabalho nomeado pelo Despacho n.° 1041-B/2017, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Documents/Coment%C3%A1rios%20da%20CMVM%20a0%20Relat%C3%B3rio%20sobre%s20a%20Ref
orma%20do%20Modelo%20de%20Supervis%C3%A30%20Financeira.pdf.

« Cfr. Contributo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes para a reflexdo sobre o Relatério do Grupo de Trabalho para a Reforma da
Supervisdo Financeira, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em

https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/BF76C845-22E6-4460-8C7D
37C866EB5DDB/0/ContributodaASFparaareflex%C3%A3osobreareformadasupervis)C3%A3ofinanceira.pdf.

= Cfr. Desenvolvimento da analise do Banco de Portugal ao Relatorio sobre a Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo de Trabalho
nomeado pelo Despacho n.® 1041-B/2017, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/combp20171102.pdf.

= Cfr. “Unido Bancaria”, Parlamento Europeu, acedido a 24 de maio de 2019, disponivel em http://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/88/uniao-
bancaria.

= Cfr. Artigo 3° da Diretiva relativa & Recuperacdo e Resolucdo Bancarias.
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com todos os segmentos do setor financeiro, sendo necessario existir funcoes de resolucdo que englobem
instituicdes de crédito, empresas de investimento e empresas de seguros.:

Todavia, a resolucao e recuperacdo ndo devem ser concentradas apenas na ARSG, isto &, a nova
autoridade nacional de resolucdo sera competente numa fase ex post da resolucdo (a averiguacao do
cumprimento dos quesitos de classificacdo de uma instituicdo financeira em situacado de inicio de
resolucdo e a qual seja necessario destinar medidas de resolucao), de natureza executiva, enquanto as
trés autoridades de regulacdo e supervisao serdo competentes numa fase ex anfe da resolucao (como,
por exemplo, as avaliacbes de solvéncia, os planos de recuperacao, a elaboracao dos planos de
resolucdo, entre outras atividades). Esta divisdo das funcdes de resolucao e a atribuicdo de funcdes, cujo
momento temporal é distinto, a uma autoridade auténoma de resolucéo e as trés autoridades setoriais
financeiras sao fruto dos contributos da ASF*” e do CERS=e,

A proposta de lei ndo foi avante com a criacdo e implementacdo do CSPF, mas determinou a
implementacdo do CNEF (ja mencionado no ponto 4.1.5.). Este Comité, conhecido como “Comité-
fantasma” pela raridade das suas reunides e pela sua ndo consagracdo legal, foi criado em 2007
mediante um memorando de entendimento. Alcanca com esta proposta de lei a sua consagracao legal,
assim como a institucionalizacdo das suas funcdes relacionadas com a gestado das crises econémico-
financeiras, a coordenacao entre a regulacao e supervisao financeira e a politica econdmico-orcamental
do soberano portugués.

Além das alteracbes anteriores, a proposta de lei altera a governacao das autoridades de
regulacado e supervisao do sistema financeiro (como, por exemplo, o processo de selecdo e nomeacao,
a melhoria do regime de incompatibilidades e impedimentos dos membros, o alargamento dos deveres
de informacao e de transparéncia das trés autoridades setoriais financeiras, entre outras alteracoes) e
exclui a ASF e a CMVM do ambito de aplicacado da Lei-quadro das Entidades Reguladoras, elaborando
normas préprias e harmonizadas para todas as autoridades do Sistema Nacional de Supervisao
Financeira no que diz respeito as organicas destas (como, por exemplo, a composicdo dos o6rgaos,

periodo de duracao dos mandatos, designacao dos membros, entre outros).

= Cfr. Proposta de Lei n.° 190/XIIl, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326¢756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&lnline=true.

= Cfr. Contributo da Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes para a reflexdo sobre o Relatério do Grupo de Trabalho para a Reforma da
Supervisdo Financeira, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/BF76C845-22E6-4460-8C7D
37C866EB5DDB/0/ContributodaASFparaareflex%C3%A3osobreareformadasupervis%C 3%A3ofinanceira.pdf.

= Cfr. Relatério do CERS sobre a perspetiva macroprudencial de um regime de recuperacéo e resolucao para o setor segurador na Unido Europeia, acedido
a 23 de maio de 2019, disponivel em https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports170817 recoveryandresolution.en.pdf.

= Cfr. Proposta de Lei n.° 190/XIIl, acedido a 20 de maio de 2019, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326¢756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556b755a47396a&fich=ppl190-XIll.doc&Inline=true.
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Concludentemente, a proposta de lei é sinénima de um reforco de funcdes (a funcdo de
coordenacao e articulacdo do CNSF) e de uma restruturacdo de funcdes (atribuicdo das funcdes de
autoridade macroprudencial ao CNSF e das funcdes de autoridade nacional de resolucdo a ARSG)
mediante a criacdo do Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, reproducdo da arquitetura
institucional europeia de regulacéo e supervisao, de que fazem parte: BdP, CMVM, ASF, CNSF, ARSG e,
ainda, em matéria de coordenacdo entre o Sistema Nacional de Supervisdo Financeira e a politica
economico-orcamental do soberano, CNEF.

Esta proposta de lei foi aprovada em Conselho de Ministros no dia 7 de marco de 2019, sem a
rececdo de qualquer parecer do BCE. A proposta de lei seguiu para a Assembleia da Republica, onde
seria discutida e votada, previsivelmente, na totalidade até ao dia 7 de junho. Todavia, devido a
inviabilidade da votacéo da proposta de lei antes do fim da legislatura, ficou acordado que, durante uma
reunido ordinaria da Comissdo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa, a realizacao da
reforma de supervisdo financeira ocorrera, possivelmente, na proxima legislatura.:

O parecer do BCE** demorou, mas foi enviado no dia 21 de maio de 2019. Para espanto do
Governo portugués, o parecer do BCE aponta duras criticas a proposta de lei apresentada, criticas estas
que se coadunam com as criticas introduzidas no parecer do BdP:z, da CMVM: e da ASF*+. Tanto o
parecer do BCE como os pareceres das trés autoridades de regulacdo e supervisdo responsaveis pelo
sistema financeiro andam a volta do mesmo, ainda que o BCE somente se expresse quanto ao BdP e ao
setor bancario. Sao criticas apontadas a proposta de lei, nomeadamente: a limitacdo de independéncia
dos trés supervisores financeiros pelo CNSF, a incompatibilidade da proposta de lei com os estatutos do
SEBC e os Tratados (no que diz respeito & duracdo minima do mandato, fundamentos de exoneracéo,
designacdo do Governador e de outros membros do Conselho de Administracdo, proibicdo de

financiamento monetario, regime de auditoria das atividades do BdP, transparéncia perante a Assembleia

= Cfr. Lusa, “Reforma da supervisao financeira passa para a proxima legislatura”, Publico, 9 de julho de 2019, acedido a 9 de julho de 2019, disponivel em
https://www.publico.pt/2019/07/09/economia/noticia/reforma-supervisao-financeira-passa-proxima-legislatura-1879350.

=1 Cfr. Parecer do Banco Central Europeu sobre a revisdo do regime juridico do sistema de supervisao financeira portugués, acedido a 22 de maio de 2019,
disponivel em https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pt con 2019 19 f sign.pdf.

= Cfr. Parecer do Banco de Portugal sobre o Projeto de Proposta de Lei que cria e regula o Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, de 13 de fevereiro
de 2012, acedido a 22 de maio de 2019, disponivel em

https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-

relacionados/parecer_do _banco de portugal sobre o projeto de proposta de lei que cria e regula o sistema nacional de supervisao financeira.p
df.

== Cfr. Parecer sobre o Projeto de Proposta de Lei que cria o Sistema Nacional de Superviséo Financeira, de 12 de fevereiro de 2012, acedido a 22 de maio
de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Documents/Parecer%20da%20CMVM%20%E2%80%93%20proposta’%20de%20lei%20q
ue%20cria%20SNSF_20190212.pdf.

== Cfr. Parecer da ASF sobre o Anteprojeto de Proposta de Lei que cria e regula o funcionamento do Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, acedido a
22 de maio de 2019, disponivel em

http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277 4f6a63334e7a637664326¢756157357059326c68644
76c3259584d7657456c42535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556c664d6935775a47593d&fich=ppl190-
Xlll_2.pdf&Inline=true.
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/parecer_do_banco_de_portugal_sobre_o_projeto_de_proposta_de_lei_que_cria_e_regula_o_sistema_nacional_de_supervisao_financeira.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/parecer_do_banco_de_portugal_sobre_o_projeto_de_proposta_de_lei_que_cria_e_regula_o_sistema_nacional_de_supervisao_financeira.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Documents/Parecer%20da%20CMVM%20%E2%80%93%20proposta%20de%20lei%20que%20cria%20SNSF_20190212.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Pareceres/Documents/Parecer%20da%20CMVM%20%E2%80%93%20proposta%20de%20lei%20que%20cria%20SNSF_20190212.pdf
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556c664d6935775a47593d&fich=ppl190-XIII_2.pdf&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556c664d6935775a47593d&fich=ppl190-XIII_2.pdf&Inline=true
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062334d76634842734d546b774c56684a53556c664d6935775a47593d&fich=ppl190-XIII_2.pdf&Inline=true

da Republica, entre outros), a falta de transparéncia das atribuicdes do CNSF, a regulacao do estatuto
dos o6rgaos das autoridades do Sistema Nacional de Supervisdo Financeira remetido para a LOBdP, o
acréscimo de custos com a governacdo e o funcionamento do CNSF e da ASRG, entre muitas outras.

Nessa senda, o FMI recomenda que o Governo portugués tenha em consideracéo os pareceres
das trés autoridades setoriais antes de aprovar esta proposta de lei.>> O BCE, também, obriga o Governo
portugués a alterar a proposta de lei antes da sua aprovacao, sob pena de incumprimento do direito
primario e derivado da UE. Quanto as criticas inseridas no parecer do BCE e a recomendacao do FMI,
Mario Centeno, afirmou, recentemente, que vai tomar as providéncias e clarificacdes necessarias para
aprovar uma proposta de lei que “respeite os tratados e a vontade politica de reforco da supervisdo em
Portugal’

Debrucando-nos sobre as principais alteracdes, embora sejamos defensores do modelo fwin
peaks para o sistema financeiro portugués, aceitamos de bom grado esta proposta de lei e realcamos,
ainda, que enquanto se mantiver a atual arquitetura europeia de regulacdo e supervisao financeira ndo
fara sentido substituir o atual modelo de regulacdo e supervisdo. No entanto, se a UE optar pelo modelo
twin peaks, somos da opinido que Portugal devera optar por esse mesmo modelo, a nao ser que o0s
custos de transicdo ndo compensem quando comparados com o0s potenciais niveis de eficacia e
eficiéncia da regulacao e supervisdo que esse modelo produz para o sistema financeiro portugués, mas
deixemos este assunto para uma fase posterior. Se nao existe nenhum modelo tipico ou hibrido de
supervisdo que seja infalivel e assegure a cem por cento a estabilidade do sistema financeiro, ndo temos
qualquer objecao no que tange a permanéncia do atual modelo, desde que se corrijam as imperfeicdes
que este apresenta ao nivel da coordenacao entre as trés autoridades setoriais e da concentracdo de
competéncias que possam provocar conflitos de interesses (o exemplo das funcdes de resolucédo e
funcdes de supervisdo concentradas na mesma autoridade, no BdP).

A nossa posicao, relativamente a continuidade do exercicio de funcdes de coordenacdo e
articulacdo das autoridades setoriais financeiras por parte do CNSF, esta em sintonia com a proposta de
lei, ao invés de se criar uma nova entidade para esse efeito, tal como proposto pelo grupo de trabalho
no seu relatorio. Se a passagem do modelo tripartido de especializacao funcional para um modelo fwin
peaks, com custos de transicdo exorbitantes, foi abandonada pelo Governo portugués, seria uma
incoeréncia enorme do Governo portugués criar uma nova entidade responsavel pela coordenacao e

articulacao, visto que a criacao dessa nova entidade envolveria, também, custos de transicao.

@ (Cfr. “Declaracdo Final do Staff da Missdo do Artigo IV de 2019: Portugal”, FMI, acedido a 23 de maio de 2019, disponivel em
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/05/17/Portugal-Staff-Concluding-Statement-of-the-201 9-Article-IV-Mission.

= Cfr. Edgar Caetano ,“BCE arrasa propostas de Centeno para a reforma da superviséo financeira”, Observador, 23 de maio de 2019, acedido a 23 de maio
de 2019, disponivel em https://observador.pt/2019/05/23/bce-arrasa-proposta-de-centeno-para-a-reforma-da-supervisao-financeira/.
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Concordamos com a criacdo de uma autoridade auténoma, a ARSG, para o exercicio de funcdes
de autoridade nacional de resolucao, mas discordamos por completo da opinido do BdP quanto a
preservacao em si das funcdes de autoridade macroprudencial, uma vez que os riscos sistémicos nao
ocorrem somente no subsetor bancario, mas sim em todos os segmentos do setor financeiro. Constatou-
se que as “medidas estruturais’ aptas a garantir a independéncia funcional entre as funcdes de
supervisdo microprudencial e as funcdes de autoridade macroprudencial, previstas no artigo 3°, n.° 3 da
Diretiva relativa a Recuperacao e Resolucdo Bancarias, ndo tém total observancia na legislacao nacional,
gerando-se conflitos de interesse entre a funcao de supervisdo microprudencial e a funcao de autoridade
macroprudencial no seio do BdP. Assim sendo, concordamos com a proposta de lei no que respeita a
atribuicdo de funcdes de autoridade macroprudencial nacional ao CNSF.

Para finalizar, defendemos que a proposta de lei deve ser alterada antes da sua aprovacéo, de
forma a que haja uma maior adesao das trés autoridades setoriais financeiras, assim como exista um
maior consentimento do BCE quanto a essa proposta. Sabemos que é impossivel “agradar a gregos e
troianos”, mas sob pena de se incumprirem imposicdes comunitarias, defendemos que se facam alguns
ajustes na proposta de lei, antes que aconteca como em 2009 em que ficamos, desculpando a

expressao, “a ver navios”.

4.2. Modelo de Supervisor Unico
4.2.1. Caraterizacao

0 modelo de supervisor tnico (conhecido, também, por modelo monista ou modelo de regulacdo
e supervisao integrada) concentra numa Unica autoridade todos os poderes de atuacdo conexos com a
regulacdo, supervisdo, fiscalizacdo e punicdo de todo o sistema financeiro, ou seja, ao invés do modelo
tripartido de especializacao setorial, que atribui esses poderes de atuacao a trés autoridades de regulacao
e supervisdo distintas para cada setor, 0 modelo de supervisor unico atribui os poderes de atuacao a
uma Unica autoridade responsavel por todo o setor financeiro.” Com a existéncia de uma Unica
autoridade encarregada do sistema financeiro, as principais falhas atinentes ao modelo tripartido (como,
por exemplo, a ineficacia pela pluralidade de esforcos das trés autoridades, as lacunas relativas a
indeterminacao de competéncias, os conflitos de interesses, a incompeténcia para resistir a riscos
sistémicos, entre outras falhas) seriam suprimidas ou atenuadas.

Além da concentracao de poderes de atuacdo numa Unica autoridade de regulacdo e supervisao,

coexiste nessa mesma autoridade a incumbéncia pela supervisao prudencial e supervisao

= Cfr. Natalia de Almeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pés-crise”..., p. 36.
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comportamental, respondendo esta autoridade a preocupacbes prudenciais, provenientes dos trés
setores e resumidas num unico objetivo (a estabilidade de todo o sistema financeiro), e a preocupacoes
comportamentais, estabelecendo normas de conduta homogéneas para todo o setor financeiro e punindo
as atuacdes evasivas e ilicitas dos intermediarios financeiros.

No entanto, o modelo de supervisor Unico ramifica-se em dois tipos: o primeiro tipo onde o banco
central, em exclusividade, incumbe-se da regulacao e supervisdo de todo o sistema financeiro, tendo a
ardua tarefa de conciliar as suas funcdes de regulador e supervisor financeiro com as suas funcoes
enquanto responsavel pela politica monetaria e cambial (no seio do SEBC); o segundo tipo onde se cria
uma autoridade auténoma para esse proposito, responsavel pela regulacao e supervisdo de todo o
sistema financeiro, a atuar junto do banco central.?® Note-se que a opcéo pela criacdo de uma nova
autoridade auténoma acarreta uma série de custos de transicao e de funcionamento, assim como uma
maior exigéncia de coordenacdo e coadjuvacdo entre essa autoridade e o banco central, enquanto a
preferéncia pelo banco central como autoridade Unica de regulacdo e supervisdo envolve potenciais
conflitos de interesse como, a titulo de exemplo, os conflitos de interesse entre as funcdes de autoridade
nacional monetaria e as funcdes de regulacao e supervisdo do sistema financeiro.:

Este modelo esteve em voga nos finais dos anos 90 e inicios da década de 2000 com a primeira
vaga de reformas institucionais dos sistemas financeiros, mas a sua tendéncia teve, posteriormente, uma
guebra em virtude deste modelo requerer mais do que uma Unica autoridade como teoriza, por priorizar
ou privilegiar determinados objetivos em detrimento de outros e isolar, imprudentemente, alguns bancos
centrais da supervisao financeira, visto que existe uma modalidade deste modelo onde o banco central
podera ser a autoridade Unica de regulacao e supervisao.*! Inicialmente, adotaram este modelo o Reino
Unido (com uma autoridade Unica autdbnoma responsavel pela regulacédo e supervisdo de todo o setor
financeiro britanico, a Financial Services Authority — FSA), a Alemanha (Bafin), a Finlandia (RATA
Rahoitustarkastus), a Austria (Finanzmarktaufsich — FMA), a Irlanda (Rialtoir Airgeadis), entre outros
paises. Atualmente, este modelo encontra-se em vigor, sob a forma de autoridade Unica autdonoma
responsavel pela regulacao e supervisao financeira, na Dinamarca, Estdnia, Austria, Finlandia, Alemanha,
Letdnia, Malta, Polonia e Suécia. J4 o modelo de supervisor unico com a preferéncia pelo banco central
enquanto regulador e supervisor Unico, encontra-se em vigor na Republica Checa, Hungria, Irlanda,

Lituania e Eslovaquia.

=Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Superviséo) do Setor Financeiro”..., p.48.

== Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p.555.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.48.

= Cfr. Eilis Ferran, “Institutional Design for Financial Market Supervision: The Choice for National Systems”, University of Cambridge Faculty of Law Legal
Studies Research Paper Series, n.° 28 (abril de 2014): p.5, acedido a 5 de marcgo de 2019, disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2425177.
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Ainda que o Governo portugués nao tenha pendido para a adocao do modelo monista, ha quem
tenha advogado este modelo tipico para o nosso pais. Embora existam outras figuras emblematicas que
defendam a implementacdo deste modelo2, Jodo Calvao da Silva é o principal defensor desta adocao,
argumentando que a pequena dimensao do nosso pais, a existéncia de grupos pouco homogéneos e o
papel relevante assumido pelos conglomerados financeiros sdo condicdes suficientes para julgar que o
modelo de supervisor Unico é adequado para o sistema financeiro nacional, contribuindo este para a
fixacao transparente das responsabilidades e dos objetivos, a edificacdo de uma estrutura mais flexivel e
eficaz, a eliminacéo das “zonas cinzentas” de competéncia, a prevencao ou atenuacdo dos conflitos de
interesses, assim como para a prevencao da sobreposicao da regulacdo e supervisao inerente a
existéncia de trés autoridades setoriais financeiras.= O antigo ministro da Administracdo Interna, ao
contrario de Bagao Félix, advoga que o BdP deve ser o Unico supervisor de todo o sistema financeiro,
uma vez que esta encarregue da prevencao do risco sistémico e da garantia da estabilidade do sistema
financeiro como um todo enquanto autoridade macroprudencial nacional. Caso a funcdo de regulacdo e
supervisao Unica seja atribuida a uma autoridade auténoma, extrinseca do BdP, o banco central tera de
ter na mesma uma participacdo fundamental e possuir funcdes de cooperacdo para evitar o risco
sistémico e garantir a estabilidade financeira.

A nosso ver, além das desvantagens atinentes a este modelo tipico, Portugal ndo beneficiaria
com uma autoridade Unica de regulacao e supervisdo no contexto financeiro. Se com o modelo tripartido
de especializacao setorial existem conflitos de interesse motivados pela concentracdo da supervisdo
prudencial e supervisao comportamental na mesma autoridade, como seria concentrar todas as
atribuicdes das trés autoridades numa unica autoridade? O niimero de conflitos de interesse seria bem
maior com este modelo quando comparado com o modelo tripartido. E certo que o modelo monista n&o
¢ 0 modelo mais apropriado para sistemas financeiros integrados por entidades e mercados de grande
interdependéncia “#ranssectorial”, como acontece com o sistema financeiro portugués.= Assim sendo,
Portugal nao iria obter ganhos com este modelo, piorando-se o funcionamento do sistema financeiro com
a multiplicacao de conflitos de interesse e a inexperiéncia de uma nova autoridade ou do banco central
em relacdo a todos os setores do sistema financeiro.

Este modelo sera adequado para paises com um elevado nivel de desenvolvimento economico,

economias de peguena dimensao, economias mais “controldveis’ e menos complexas, e para paises

= E g Um dos defensores da adocdo do modelo monista para Portugal ¢ Anténio Bagéo Félix, ex-Ministro das Financas e antigo Vice-Governador do BdP.
Todavia, Bagao Félix defende a criacdo de uma autoridade auténoma para o exercicio das fungdes de regulacéo e supervisao de todo o setor financeiro, ao
invés da atribuicdo dessas funcdes ao BdP. Ver Antonio Bagéo Félix, “ Um novo modelo de supervisdo financeira”, Publico, 25 de setembro de 2017, acedido
a 8 de outubro de 2018, disponivel em https://www.publico.pt/2017/09/25/economia/opiniao/um-novo-modelo-de-supervisao-financeira-1786643.

= Cfr. Jodo Calvao da Silva, Banca, Bolsa e Seguros - Direito Europeu e Portugués..., pp. 42-43.

= Cfr. Jodo Calvao da Silva, “Regulacéo e supervisao financeiras: licdes da primeira crise global”..., pp. 956-958.

101


https://www.publico.pt/2017/09/25/economia/opiniao/um-novo-modelo-de-supervisao-financeira-1786643

onde institucionalmente exista uma cultura de comunicacdo e negociacdao com os intermediarios
financeiros regulados. Ainda que algumas destas carateristicas sejam, também, carateristicas do nosso
pais, defendemos que a multiplicacédo de conflitos de interesse inerente a este modelo nao seria benéfico

para um pais com um sistema financeiro pouco saudavel e pouco resiliente como 0 nosso.

4.2.2. Vantagens e desvantagens
4.2.2.1. Vantagens

Sabemos que todos os modelos tipicos, bem como os modelos hibridos ou mistos, possuem
vantagens e desvantagens associadas a sua implementacéo e ao seu funcionamento. O modelo monista
nao € excecao.

Sdo vantagens do modelo monista as relativas a existéncia de uma Unica autorizacdo de
estabelecimento do agente, independentemente do setor do sistema financeiro onde este tencione
desempenhar a sua atividade, a mais facil adequacdo perante o surgimento dos conglomerados
financeiros e a salvaguarda do fortalecimento de colaboracdo na regulacdo e supervisdo das distintas
atuacdes dos grupos financeiros (conglomerados).z* O modelo de supervisor unico ¢, sem duvida, o
melhor modelo para lidar com os conglomerados financeiros, posto que s6 existe uma Unica autoridade
que controla e orienta todo o sistema financeiro, ndo se debrucando essa autoridade Unica somente num
setor, ou seja, para 0s grupos financeiros que se instalam em qualquer setor do sistema financeiro
recomenda-se uma autoridade Unica que regule e supervisione todo o sistema financeiro, existindo uma
compatibilidade indiscutivel entre estes.

A confluéncia de poderes de atuacdo numa Unica autoridade ¢, também, uma das vantagens do
modelo de supervisor unico, possibilitando a vigilancia absoluta dos operadores, mercados e
instrumentos financeiros, assim como o cabal conhecimento de todo o sistema financeiro. Estamos
diante de uma autoridade Unica que conhece o sistema financeiro como “as suas proprias maos”,
conhecimento integral esse que facilita a adocdo de politicas mais apropriadas e compativeis com o
préprio sistema financeiro.

Outra vantagem associada a este modelo é a diminuicao dos compliance costs, simplificando-se
0s processos de supervisao dos grupos financeiros e limitando-se as ineficiéncias e lacunas regulatérias
com um regulador e supervisor Unico desprovido das sobreposicdes e discrepancias conexas com a

atuacao de distintos reguladores e supervisores, como acontece no modelo tripartido.®¢ Com o modelo

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacédo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.49.
= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 58.
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de supervisor unico existe a probabilidade de se diminuirem as situacées de arbitragem regulatéria no
contexto dos conglomerados financeiros, isto &, as situacdes em que o soberano opta por colocar o
agente financeiro onde este pretenda estabelecer ou fixar a sua atividade em virtude do sistema de
supervisao.*’

Um outro aspeto positivo deste modelo sera a presenca de uma maior desburocratizacao e
desprocedimentalizacao, visto que a autoridade Unica responsavel pela regulacdo e supervisao do
sistema financeiro detém todo o tipo de informacdo indispensavel para a sua atuacdo, acabando por se
economizar com a contencdo de custos ligados a coordenacdo e ao intercambio de informacdes
pertinentes, a cargo do CNSF, entre as autoridades de regulacéo e supervisao financeiras presentes no
modelo tripartido.=* Nessa senda, existira com o modelo monista uma reducao das assimetrias de
informacédo, associadas a falta de coordenacéo e cooperacao entre as trés autoridades setoriais, e uma
supressdo das falhas de regulacdo com uma perspetiva integral das atividades desempenhadas no

sistema financeiro.*

4.2.2.2. Desvantagens

A responsabilidade pelas funcdes de regulacao e supervisao de todo o sistema financeiro no seio
de uma unica autoridade possui um conjunto de desvantagens. A existéncia de uma unica autoridade,
embora forneca uma visdo mais ampla do sistema financeiro, acarreta dificuldades de governo interno,
dificuldades relativas a morosidade, visto que o processo de decisdo nao sera tdo célere quando
comparado com o do modelo tripartido onde atuam trés autoridades, e dificuldades quanto a inexisténcia
de vigilancia e inspecao sobre a autoridade unica, na medida que esta autoridade atua e regulamenta
sozinha todo o sistema financeiro, possuindo uma volumosa quantidade de competéncias. Além disso,
a implementacao de uma autoridade Unica, que aglomera no seu seio uma quantidade surreal de
funcdes, podera ocasionar a existéncia de abusos de poder, espelhados na determinacdo de medidas
infundadas, desajustadas e injustas, bem como a ocorréncia de casos de captura regulatéria desta
autoridade pelos operadores financeiros, devido a relacdo direta entre a autoridade Unica e os agentes
dos mercados financeiros.*:

Além das desvantagens anteriores, a adocdo de um modelo de supervisor Unico é sinénima de

falta de especializacdo dos reguladores, uma das vantagens do modelo tripartido, desde logo pelo facto

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.48.
= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.48.
= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p.555.

= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.48.
= Cfr. Natalia de Almeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pés-crise ..., p.38.
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de a autoridade Unica regular e supervisionar o sistema financeiro sem atender as particularidades que
cada setor possui, sendo que a regulacao e supervisao com esta autoridade tornam-se homogéneas
quando deveriam permanecer heterogéneas, ou seja, nao se pode regular e supervisionar, de modo
idéntico, uma instituicao de crédito e uma empresa de seguros, pois possuem carateristicas especificas
e distintas. Alids, muitas das vezes a propria autoridade Unica nem possui a experiéncia necessaria para
regular e supervisionar um determinado setor.

Outra desvantagem inerente a este modelo, relativa a existéncia de uma unica autoridade de
supervisdo, € a falta de concorréncia regulatoria. No modelo monista, como ¢é simples de observar, nao
ha concorréncia regulatoria entre autoridades reguladoras, desde logo porque existe somente uma
autoridade de regulacdo e supervisdo para todo o sistema financeiro, o que pode levar a ineficiéncia
dessas funcdes. Ao contrario do modelo monista, o modelo tripartido, pela presenca de trés autoridades
setoriais, confere uma maior eficacia as funcdes de regulacdo e supervisdo, uma vez que essas
autoridades setoriais estdo em constante concorréncia.>2 Qutra questao criticavel e que se prende com
a falta de concorréncia regulatéria, é o facto de que s existindo uma autoridade de regulacdo e
supervisao para todo o sistema financeiro, caso essa autoridade nao detete um problema que coloque
em risco o sistema financeiro, ndo ha possibilidade de, alternativamente, outra autoridade detetar esse
problema, ou seja, a inexisténcia de concorréncia regulatoria estimula o aumento de lacunas
regulatorias.®

Mas a maior desvantagem do modelo de supervisor Unico prende-se com a existéncia de grandes
conflitos de interesses entre a supervisdo prudencial e a supervisdo comportamental e de grandes
conflitos de objetivos de regulacdo. Quanto aos conflitos de interesses, a concentracdo da supervisdo
prudencial e supervisao comportamental na mesma autoridade torna inconcebivel a prossecucao
absoluta tanto da supervisao prudencial como da supervisao comportamental, acabando a autoridade
Unica por conferir primazia a uma destas e por deixar alguns riscos ou condutas a descoberto®. Com
objetivos por cumprir pela autoridade Unica, o sistema financeiro torna-se menos eficaz e menos estavel,
ficando mais exposto ao impacto das falhas e das crises economico-financeiras. Relativamente aos
conflitos de objetivos, podem surgir problemas quanto a estes como, por exemplo, a op¢do entre o
fomento da competitividade e concorréncia do mercado e a salvaguarda da estabilidade financeira,

objetivos estes incompativeis.s

= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 59.
= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 60.
= Cfr. Natalia de Almeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pds-crise ”.., pp.39-40.
= Cfr. Pedro Ferreira Malaquias et al., “Modelos de Regulacdo (ou Supervisao) do Setor Financeiro”..., p.49.

104



Ainda relativamente ao conflito de interesses, note-se que se as funcdes de regulacdo e
supervisdo forem atribuidas ao banco central, ao invés de se criar uma autoridade auténoma para esse
efeito, podera existir conflitos entre essas funcdes e as funcdes de autoridade monetaria e cambial.

Para nds, o maior numero de conflitos de interesse derivados da conjugacdo da supervisao
prudencial e supervisdo comportamental e da concentracdo de outras funcdes numa Unica autoridade
s30 a maior motivacao para se abandonar a ideia de adotar o modelo de supervisor unico para o sistema
financeiro portugués. Se muitos autores “apontam o dedo” ao modelo tripartido de especializacdo setorial
pelo facto de este ocasionar conflitos de interesses mediante a atribuicdo da supervisdo prudencial e
supervisao comportamental a cada autoridade setorial, porqué optar por um modelo em que ha a
concentracdo de todas as funcées, incluindo a supervisdo comportamental e a supervisdo prudencial,
numa unica autoridade? Porqué optar por um modelo que gera mais conflitos de interesse que o modelo
tripartido? Ndo conseguimos perceber como podem existir defensores da adocdo deste modelo para o
nosso pais, mas conseguimos perceber o porqué de ndo defendermos este modelo para o sistema

financeiro nacional.

4.3. Modelo 7win Peaks
4.3.1. Caraterizacao

0 modelo twin peaks (também, denominado por modelo de supervisdo por objetivos e modelo
dualista) foi, inicialmente, teorizado por Michael Taylor, em 1995, com o intuito de contribuir para a
reestruturacdo do sistema financeiro britanico.»s Michael Taylor advogava que o modelo tripartido,
assente na divisao entre bancos, valores mobiliarios e seguros, era obsoleto, tendo de existir um modelo
de regulacdo e supervisao financeira que evidenciasse de forma transparente os objetivos de cada
regulador/supervisor, uma vez que se a supervisdo prudencial for misturada com a supervisdo
comportamental (como acontece no modelo tripartido de especializacdo funcional e no modelo de
supervisor unico), provavelmente a supervisao comportamental teria prioridade sobre a primeira, pois
geralmente o regulador e supervisor responsavel por ambas concede prioridade a supervisao
comportamental devido a sua maior sensibilidade politica, ficando a supervisdo prudencial por realizar
ou ser mal realizada.*

Os principios basilares por detras do modelo fwin peaks sao trés: um primeiro principio relaciona-

se com o facto de que em qualquer sistema financeiro hodierno a convencional divisao tripartida entre a

= Cfr. Michael Taylor, “Twin Peaks”: A regulatory structure for the new century (Londres: CSFI, 1995), pp. 2-3.

= Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform (Londres: CSFI: 2009), pp. 1 e 26, acedido a 3 de outubro de 2018,
disponivel em

http://staticl.squarespace.com/static/54d620fce4b049bf4cd5bedb/t/55241044e4b03769e017208a/ 1428426820095/ Twin+Peaks+Revisited. pdf.
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banca, os valores mobiliarios e os seguros encontra-se obsoleta e ultrapassada, tendo de ser alterada
por uma estrutura regulatéria focada nos objetivos da regulacdo e supervisao de natureza prudencial e
comportamental; um segundo principio refere que cada autoridade reguladora deve possuir um mandato
transparente e inequivoco e um objetivo especifico pelo qual possa ser responsabilizada; e, por ultimo,
um terceiro principio assente na logica de que a estrutura regulatoria deve espelhar a estrutura da
industria que esta a ser regulada como, por exemplo, uma industria financeira na qual algumas empresas
sdo “grandes demais para falhar”/ “too big to fail” requer mecanismos regulatorios distintos quando
comparada com outra industria financeira onde todas as empresas correm risco de faléncia.=®

A estrutura do modelo twin peaks baseia-se na existéncia de duas autoridades de regulacdo e
supervisao iguais, mas separadas para cada um dos objetivos da supervisdo: uma responsavel pela
supervisdo prudencial (micro e macroprudencial) e outra encarregada pela supervisdo comportamental
(supervisao da pratica de vendas ou das condutas de negocios ou, nos termos anglo-saxdnicos, “sales
practice, or conduct of business supervision”).* Por outras palavras, o modelo dualista compreende duas
autoridades responsaveis pela regulacdo e supervisdo de todo o sistema financeiro, tendo uma delas
como objetivo a salvaguarda da estabilidade financeira e a outra os objetivos de regular e supervisionar
as condutas dos agentes nos mercados financeiros e proteger o consumidor-cliente financeiro.«° Ao
contrario do modelo tripartido, estas duas autoridades de regulacdo e supervisdo autéonomas e
independentes entre si detém poderes transversais para todo o setor financeiro, cabendo a uma dessas
autoridades a supervisao prudencial do setor da banca, do mercado de valores mobiliarios e dos seguros,
e a outra autoridade a supervisao comportamental de todos os setores referidos anteriormente.

Para uma melhor compreensao sobre este modelo tipico, decidimos utilizar um exemplo da vida
quotidiana: “De um lado, um médico acompanha a savde do paciente. De outro, um policia fiscaliza e
pune comportamentos ilegais. E mais ou menos assim que funciona o chamado “twin peaks”, modelo
australiano de regulacdo do mercado de capitais, atualmente em alta entre as autoridades estrangeiras.
Enquanto um regulador zela pela liquidez das instituicoes financeiras e o controlo de riscos sistémicos,
outro monitoriza a conduta dos participantes”.! O médico sera o regulador e supervisor prudencial, ao

passo que o policia sera o regulador e supervisor comportamental.

= Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform..., pp. 4-5.

= Cfr. Dirk Schoenmaker and Nicolas Véron, “A ‘twin peaks’ vision for Europe”, Bruegel Policy Contribution, n.° 30 (novembro de 2017): pp. 2-3, acedido a
1 de abril de 2019, disponivel em http://bruegel.org/reader/twin_peaks_vision for Europe#executive-summary.

« Cfr. Andy Schmulow, “Twin Peaks: A Theoretical Analysis”, 7he Centre For International Finance and Regulation Research Working Paper Series, n.° 64
(julho de 2015): pp. 3-4, acedido a 1 de abril de 2019, disponivel em https://apo.org.au/sites/default/files/resource-files/2015/07/apo-nid67376-
1154476.pdf.

« Cfr. Silvio Muto, “Dupla Vigilancia”, Capital Aberto, n.° 75 (novembro de 2009): pp. 46-48, acedido a 24 de marco de 2019, disponivel em
https://capitalaberto.com.br/temas/dupla-vigilancia/.
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A implementacdo de apenas duas autoridades responsaveis pela regulacdo e supervisao
financeira com poderes transversais para todo o sistema financeiro justifica-se pelo esbatimento de
fronteiras entre os trés setores do sistema financeiro, dado que se constatou que a protecdo do
consumidor e muitos dos produtos financeiros vendidos aos clientes ndo se encaixavam na estrutura
tradicional tripartida, sendo necessario uma Unica autoridade responsavel pela supervisdao
comportamental, assim como se apurou que os bancos nado eram as Unicas instituicdes financeiras
sistemicamente importantes, significando que as restantes instituicées financeiras (como, por exemplo,
as seguradoras e as camaras de compensacdo) podem, também, ser sistemicamente importantes e que
a regulacao (e supervisao) prudencial deve ser separada da regulacdo (e supervisdo) comportamental.
Ora o esbatimento de fronteiras entre os setores do sistema financeiro veio alterar o paradigma do
conceito de risco sistémico com o surgimento de conglomerados financeiros (nos quais as empresas do
setor da banca, do mercado de capitais e dos seguros foram conjugadas ou misturadas) e da
“despecializacdo” funcional (esta traduz-se na tendéncia de algumas empresas financeiras assumirem
riscos que anteriormente eram riscos de outros intermediarios financeiros).z

0 modelo dualista fixa dois objetivos fundamentais para a regulacao e supervisdo financeira: a
garantia da estabilidade, bem como a solidez e resiliéncia de todo o sistema financeiro (“protecao do
risco sistémico”); e a protecdo individual dos depositantes, investidores e segurados (“protecdo do
cliente-consumidor”), uma vez que estes ndo possuem aptiddo para protegerem os seus proprios
interesses.*: Note-se que a garantia da estabilidade financeira, sob a forma de supervisdo prudencial,
tem uma componente macroprudencial (mediante o controlo e vigilancia de todas as instituicoes
financeiras sistemicamente importantes, isto é, o controlo das instituicdes financeiras com elevado grau
de risco para todo o sistema financeiro) e microprudencial (controlo efetuado individualmente sobre a
estabilidade das instituicdes financeiras, sem considerar o impacto que potencialmente poderao ter para
todo o sistema financeiro no caso da sua faléncia, mediante normas de disciplina financeira e vigilancia
dos riscos inerentes a atividade desempenhada por essas instituicdes financeiras como, por exemplo, a
estipulacdo de racios de solvabilidade e fundos préprios, reservas de liquidez, restricdes ao
endividamento, entre outras).

Ambos os objetivos anteriores podem desdobrar-se em trés funcdes distintas. A “protecao do
risco sistémico” desmembra-se na garantia da estabilidade do sistema financeiro (funcao relacionada

com a detecao e prevencao de riscos emergentes em todo o sistema financeiro, independentemente dos

« Cfr. Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform..., p. 10.
«: Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform..., p. 10.
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mercados ou instituicbes em que possam estar localizados, sendo que deste ponto de vista a solidez e
solvéncia das instituicdes, consideradas individualmente, tém importancia secundaria, ou seja, neste
ponto de vista ressalta o foco na supervisio macroprudencial), nos mecanismos de gestdo das crises
(tratam-se de politicas e procedimentos para lidar com os problemas ocorridos no sistema financeiro nos
momentos de maior tensao financeira, incluindo-se nestes a provisdo de liquidez por parte do banco
central, enquanto emprestador de ultima instancia, a “assisténcia de liquidez de emergéncia/
"emergency liquidity assistance” (ELA) a instituicoes financeiras em situacdes de calamidade financeira
e, ainda, mecanismos de resolucdo para intermediarios financeiros falidos ou quase falidos) e na
regulacdo e supervisdo prudencial das Instituicdes Financeiras Grandes e Complexas/”Large and
Complex Financial Institutions” - LCFls (estas instituicdes financeiras sdo tdo grandes ou tdo
interconectadas umas com as outras que a sua faléncia acarretaria um impacto intoleravel para todo o
sistema financeiro, tendo que se submeter este tipo de instituicdes financeiras a exigéncias de regulacdo
e supervisao distintas e de grau superior em relacdo as instituicdes financeiras que ndo sejam LCFI
mediante, por exemplo, um imposto de risco sistémico para as primeiras, realcando, ainda, que os
bancos nao sdo as Unicas LCFl, desde logo porque podem existir empresas de investimento e
seguradoras com grande importancia sistémica).«+

Ja o objetivo da “protecéo do cliente-consumidor” divide-se na regulacao e supervisao prudencial
das instituicées financeiras que nao sejam LCFI (ao contrario das LCFI, a regulacdo e supervisao
prudencial destas empresas traduzem-se na salvaguarda de que essas empresas sao capazes de honrar
0s seus vinculos contratuais com os seus clientes e no fornecimento de verdadeiros “buffers” de capital
e liquidez para facilitar a sua liquidacao ordenada), na regulacéo e supervisio da protecdo do consumidor
(trata-se da regulacdo da pratica de vendas ou das condutas de negdcios com o objetivo de superar as
assimetrias de informacao entre as empresas e os seus clientes, garantindo a justica e transparéncia no
relacionamento destes, assim como a divulgacdo de informacao acerca dos riscos, encargos relevantes
e taxas) e na garantia de que os mercados financeiros operam de maneira clara e justa (esta funcéo esta
relacionada com a preocupacdo sobre o funcionamento dos mercados e das instituicdes financeiras,
cobrindo esta assuntos como o abuso de informacéao privilegiada, manipulacdo de mercado, divulgacoes
publicas, entre outros assuntos).«s

Embora no modelo twin peaks existam apenas duas autoridades responsaveis pela regulacao e

supervisdo financeira, acontece que o regulador e supervisor prudencial pode introduzir-se no seio do

« Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform..., pp. 10-11.
«s Cfr. Michael Taylor, ‘ 7Twin Peaks’ Revisited... a second chance for regulatory reform..., pp. 11-12.
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banco central (regime monopolista) ou pode criar-se para esse efeito uma autoridade auténoma e
independente fora do banco central (regime ndo monopolista), sendo exemplo de regime monopolista a
Africa do Sul e de regime ndo monopolista a Australia. s

0 regime monopolista tem algumas vantagens. Sera benéfico colocar o regulador e supervisor
prudencial no interior do banco central nacional nos ordenamentos juridicos que nao possuem uma forte
tradicdo de ERI. Outras vantagens deste regime sao a facilidade de o banco central nacional obter
conhecimentos valiosos sobre o estado da economia enquanto conduz o regulador e supervisor
prudencial, a maior rapidez na obtencdo de informacdes pertinentes, a posicdo privilegiada do banco
central para saber se uma determinada instituicdo de crédito, com falta de liquidez e de solvéncia e em
risco de faléncia, necessita realmente de assisténcia, entre outras vantagens. Todavia, a localizacdo do
regulador e supervisor prudencial no interior do banco central nacional exige uma maior coordenacao
entre estes, ainda que n&o seja algo muito dificil de obter com sucesso.

O regime ndo monopolista, também, possui as suas vantagens. Este regime ¢ o que melhor
cumpre os Principios Fundamentais do Basileia Ill, principalmente o principio 247, e é sindnimo de uma
supervisao mais eficiente do sistema financeiro. Outros aspetos positivos deste regime prendem-se com
o facto de a inflacdo ser mais reduzida e menos volatil do que a do regime monopolista, de os paises
com regimes nao monopolistas serem mais desenvolvidos do que os paises com regimes monopolistas,
de existirem menos conflitos de interesses (como, por exemplo, entre a supervisdo microprudencial e a
supervisdo macroprudencial), entre outros. e

Os paises que adotaram o modelo dualista foram o Reino Unido, a Holanda, a Bélgica, a
Australia, a Africa do Sul e a Franca (este pais ndo adotou totalmente o modelo dualista, mas utiliza
elementos deste, uma vez que so6 existem no seu sistema financeiro duas autoridades responsaveis pela
regulacdo e supervisdo financeira).

Em suma, o modelo twin peaks conserva as vantagens teoricamente ligadas a concentracao de
funcdes de regulacdo e supervisao financeira e desvia-se das desvantagens inerentes ao modelo de
supervisor unico, sendo prova disso a implementacdo de duas autoridades responsaveis, cada uma

delas, pela supervisdo prudencial e supervisdo comportamental com poderes transversais a todos os

«s Cfr. Andy Schmulow, “Twin Peaks: A Theoretical Analysis”..., p. 19.

« Principio 2 - Independéncia, prestacdo de contas, recursos e protecdo legal para os supervisores: “O supervisor possui independéncia operacional,
processos transparentes, uma governacao Sa, processos orcamentais que néo comprometem a sua autonomia e os recursos adequados e é responsavel
pelo cumprimento das suas obrigacdes e deveres e pelo uso dos seus recursos. O quaadro legal para a superviséo bancaria inclui protecdo legal para o
supervisor” (tradugao nossa), ver Documento de Consulta do Banco de Pagamentos Internacionais, Core Principles for Effective Banking Supervision, acedido
a 22 de maio de 2019, disponivel em https://www.bis.org/publ/bcbs213.pdf.

« Cfr. Andy Schmulow, “Twin Peaks: A Theoretical Analysis”..., pp. 23-25.
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setores do sistema financeiro e a separacdo da supervisdo comportamental da supervisdo prudencial,

com vista a evitarem-se uma série de conflitos de interesses como acontece no modelo monista.

4.3.2. Modelo 7win Peaks para Portugal: “Melhor caminho?”

0 modelo dualista surgiu como alternativa ao atual modelo de supervisao financeira portugués
com o Relatorio da Reforma da Supervisdo Financeira em Portugal®, colocado em consulta publica no
ano de 2009. Porém, este modelo nunca chegou a ser adotado, uma vez que se sucedeu a queda do
Governo do PS e a sua respetiva substituicdo pelo Governo da coligacdo PSD/CDS em 2011. Ora a
adocdo do modelo twin peaks foi novamente debatida com o Relatério da Reforma do Modelo de
Supervisdo Financeira*®, quando o grupo de trabalho propds, em matéria de supervisdo comportamental,
como cenario alternativo a adocdo do modelo dualista, com a qual a CMVM concordou nos seus
contributos.

Mas como se estruturaria a regulacao e supervisdo financeira com a adocao deste modelo tipico?
A resposta é muito simples: assentando o modelo dualista em apenas duas autoridades iguais, mas
separadas pela natureza prudencial e comportamental, com poderes transversais a todo o setor
financeiro, a implementacdo deste modelo no sistema financeiro nacional resultaria na consagracdo do
BdP como autoridade de regulacao e supervisdo prudencial dos trés setores e na criacao de uma nova
autoridade auténoma de regulacao e supervisdo comportamental (extinguindo-se a CMVM e a ASF) ou
na atribuicao exclusiva das funcdes de supervisdo comportamental a CMVM, desaparecendo somente a
ASF.«z Obviamente que a opcao pela atribuicdo a CMVM de toda a supervisdo comportamental ndo
acarretaria tantos custos como a criacao de uma nova autoridade autéonoma, resultante da extincao por
fusdo da CMVM e da ASF, custos esses relativos a transicado do modelo tripartido para o modelo dualista
e custos relacionados com o funcionamento desse modelo e de uma nova autoridade transversal aos
trés setores em matéria de supervisio comportamental. Para uma maior expertise e aquisicao de
conhecimentos acerca dos trés setores atuais, o BAP e a nova autoridade de supervisao comportamental

podem e devem recrutar os antigos funcionarios da ASF e CMVM, visto que estes podem ser uma mais

«s Cfr. Relatério da Reforma da Supervisdo Financeira em Portugal de 2009 - Consulta Publica, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/Minist%C3%A9rioDasFinancas/Documents/ReformadaSupervisaoemPortugal.pdf.

a0 Cfr. Relatério da Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira: Linhas Gerais da Proposta, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da.

a1 Cfr. Comentarios da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios ao Relatério sobre a Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo
de Trabalho nomeado pelo Despacho n.® 1041-B/2017, acedido a 19 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Documents/Coment%C3%A1rios%20da%20CMVM%20a0%20Relat%C3%B3rio%20sobre%20a%20Ref
orma%20do%20Modelo%20de%20Supervis%C3%A30%20Financeira.pdf.

« Cfr. Jodo Calvao da Silva, “Regulacéo e supervisao financeiras: licdes da primeira crise global”..., pp. 954 e ss.
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valia em dominios (dos seguros e mercados de capitais) que as duas autoridades transversais nao estdo
habituadas a lidar.

Somos da opinido que a concentracdo de toda a supervisdio comportamental numa Unica
autoridade, bem como a permanéncia das funcdes de supervisdo microprudencial (regulacdo e
supervisdo individual de cada instituicao financeira) e macroprudencial (garantia da estabilidade do
sistema financeiro como um todo) na esfera de atuacdo do BdP, acarretam muitos aspetos positivos para
o sistema financeiro portugués. A transversalidade do BdP e da autoridade responsavel pela supervisdo
comportamental sobre todos os setores e intermediarios financeiros, independentemente da atividade
que estes exercem e da sua natureza juridica, torna os processos de regulacdo e supervisao mais simples
e eficientes, assim como permite uma visdo mais universal acerca de todos os problemas, lacunas e
ineficiéncias dos mercados e operadores financeiros.:

Contudo, tal como a Reforma de Supervisdo Financeira de 2009, ndo defendemos um modelo
dualista puro com apenas “dois picos” ou duas autoridades responsaveis pela regulacdo e supervisao
financeira, mas sim um modelo fwin peaks impuro com um “terceiro pico”: o BdP, enquanto regulador
e supervisor prudencial, uma nova autoridade auténoma ou a CMVM, enquanto reguladora e supervisora
comportamental, e 0 CNSF ou uma nova entidade semelhante ao atual CNSF, responsavel pelas funcdes
de coordenacao e de intercambio de informacdes entre as duas autoridades transversais a todo o sistema
financeiro. Embora haja uma melhor coordenacdo e um maior fluxo de informacdes entre estas duas
autoridades do que entre as trés autoridades setoriais do modelo tripartido, podem existir conflitos de
interesse entre as duas autoridades, uma vez que as finalidades de supervisdo nado se fragmentam,
unicamente, em objetivos de natureza comportamental e objetivos de natureza prudencial, podendo
existir sobreposicdes de uma autoridade em relacdo a outra e conflitos de interesse motivados pela
natureza das esferas de atuacao, pelas distintas incumbéncias e verdadeiras “terras de ninguém”, onde
nenhuma das duas autoridades sabe qual delas é realmente competente para intervir. E neste ambito
que surge a exigéncia da presenca do CNSF ou de uma nova entidade analoga para coordenar e
incentivar a cooperacao e o intercambio de informacdes entre o BdP e a autoridade responsavel pela
supervisdo comportamental, tendo, ainda, esta entidade competéncia para resolver os conflitos de
interesses entre essas autoridades, passando o enfoque da atuacdo do CNSF ou da entidade analoga
para a coordenacao e cooperacao entre a supervisao comportamental e a supervisao prudencial, ao invés

de focar a sua atuacdo nos conglomerados financeiros como acontece atualmente.** Além disso, a

= Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisao Financeira”..., p. 558.
« Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p. 561.
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presenca de um “terceiro pico” sé vem ministrar eficiéncia e eficacia a regulacdo e supervisao do sistema
financeiro.

Todavia, 0 modelo twin peaks ndo é um “mar de rosas”, comportando inimeras implicacoes,
nomeadamente: as alteracdes legais a efetuar nos estatutos do BdP e no RGICSF quanto a extensdo das
suas competéncias, em matéria de supervisdo prudencial, ao setor dos seguros e dos mercados de
capitais; a elaboracdo de um diploma que implemente a criacao da nova autoridade autonoma de
supervisdo comportamental e que extinga a CMVM e a ASF ou, caso se opte pela atribuicao exclusiva a
CMVM das funcdes de autoridade de supervisdo comportamental, a alteracdo dos estatutos da CMVM e
do RGICSF quanto a extensdo das suas competéncias, em matéria de supervisdo comportamental, ao
setor dos seguros e da banca; a transicdo das competéncias, em matéria comportamental, da ASF, da
CMVM e do BdP para a nova autoridade de supervisdo comportamental, caso esta seja criada de raiz; a
transicao das competéncias, em matéria prudencial, da ASF e da CMVM para o BdP; o reforco dos
poderes de coordenacdo, de cooperacao e de intercambio de informacdes do CNSF, uma vez que esta
entidade terd um papel crucial na resolucado de conflitos entre a supervisdo prudencial e a supervisdo
comportamental, bem como enquanto instancia de coordenacao entre as duas autoridades de regulacao
e supervisao; alteracdes no interior dos orgaos de cada autoridade; os custos de transicao do modelo
tripartido de especializacao setorial para um modelo dualista; os custos de funcionamento; entre outras
implicacoes.s

Sem embargo de ser este o0 modelo tipico que defendemos para o sistema financeiro portugués,
achamos que, neste momento, a sua adocao nao seria a mais indicada pelos custos que a sua transicao
envolve e pelos perigos de ineficacia que acarreta, caso o sistema financeiro nacional ndo se adapte a
este modelo, bem como pela inexatiddo do custo-beneficio deste modelo, acabando esta adocdo por se
revelar um verdadeiro “tiro no escuro”. Portugal esta, atualmente, perto da “tona da agua”, pelo que a
adocdo de um novo modelo tipico, por muito benéfico que se viesse a revelar no futuro, juntamente com
0s custos da sua transicao, poderia levar a uma crise sistémica.

Além disso, enquanto a arquitetura institucional europeia de regulacao e supervisao financeira
assentar numa divisao tripartida, Portugal deve manter o0 modelo tripartido de especializacao setorial,
uma vez que existe uma correspondéncia particularmente direta entre 0 nosso pais e a UE, evitando-se
complicacdes a esse respeito. Todavia, no momento em que a UE decida adotar o modelo dualista para
a sua arquitetura institucional de regulacdo e supervisao financeira, somos apologistas de que Portugal

devera adotar esse mesmo modelo.

as Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., pp. 558-562.

112



No “reverso da medalha”, Portugal ndo se pode prender a ideia de que a adocdo de um novo
modelo para o seu sistema financeiro acarreta inumeras implicacdes (como, por exemplo, elevados
custos de transicdo, inexatiddo do custo-beneficio, perigos/riscos da sua ineficacia, alteracoes legais,
vulnerabilidades do novo modelo, entre outras implicacdes). Caso contrario, ao prender-se a essa ideia,
continuara com o mesmo modelo de regulacao e supervisdo financeira, independentemente de este ser
ineficiente, ineficaz e de ndo acompanhar a evolucdo do sistema financeiro.

Em suma, defendemos o modelo dualista para o sistema financeiro nacional pela sua eficiéncia,
eficacia e consisténcia no que respeita a regulacdo e supervisao financeira, mas como Portugal ndo esta
em condicdes para suportar os custos de transicdo e custos de funcionamento que este modelo
comporta, achamos melhor a adocdo do modelo proposto pelo grupo de trabalho com as alteracoes
recomendadas pelas trés autoridades setoriais e pelo BCE, inclusive a implementacdo do Comité de

Supervisdo Comportamental.

4.3.3. Vantagens e desvantagens
4.3.3.1. Vantagens

O modelo twin peaks tem como vantagens a simplificacdo da supervisdo dos conglomerados
financeiros, uma vez que as autoridades sdo transversais a todo o sistema financeiro e os conglomerados
financeiros podem exercer atividade em todo esse sistema, o controlo aprimorado dos problemas
relativos ao regular funcionamento dos mercados financeiros, a descomplexificacdo da resolucao
mediante a regulamentacdo e politicas transversais a todo o sistema financeiro*¢, a atenuacao das
probabilidades de ocorrer arbitragem regulatoria, a reducdo de custos atinentes a presenca de uma
estrutura dual (BdP e autoridade de supervisdo comportamental), a fixacdo transparente das
responsabilidades e competéncias das autoridades de regulacdo e supervisdo, a explicita
responsabilizacao, no caso de fracasso, de cada uma das autoridades de regulacao e supervisdo pelas
atividades que exercem, a atenuacao das falhas e da falta de eficiéncia derivada da sobreposicao de atos
de regulacdo e supervisdo, a reducdo ou atenuacao dos conflitos de interesse entre a superviséo
comportamental e a supervisao prudencial, o acréscimo de agilidade operativa, a maior capacidade
estrutural de adequacao a inovacao financeira*’, a racionalizacdo dos custos ou a eficiéncia no que toca

a frustrar duplicacoes de recursos especializados e atividades*¢, entre outras vantagens.

a Cfr. Relatério da Reforma da Supervisdo Financeira em Portugal de 2009 - Consulta Publica, acedido a 17 de maio de 2019, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/Minist%C3%A9rioDasFinancas/Documents/ReformadaSupervisaoemPortugal. pdf.

@ Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 72.

= Cfr. Luis Silva Morais, Modelos de superviséo financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia..., p. 71.
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4.3.3.2. Desvantagens

Sédo desvantagens do modelo dualista os custos de funcionamento quando comparado com o
modelo de supervisor Unico, a impossibilidade da divisdao de todos os objetivos de supervisdo em
supervisao prudencial e supervisdo comportamental®, os riscos de hegemonia de uma autoridade de
regulacdo e supervisdo sobre a outra, a potencial morosidade da fase de transicdo e do processo de
reestruturacdo do sistema financeiro nacional, a inexatidao do custo-beneficio, os riscos de ineficacia
transitdria, os potenciais riscos de captura regulatéria, a grande quantidade de alteracoes legais a efetuar
no ordenamento juridico portugués, a mistura das funcdes Ultimas de protecao do interesse publico com
as funcoes de assisténcia e promocao dos intermediarios financeiros e protecao do consumidor-cliente«,
o elevado risco de conflito entre as duas autoridades de regulacdo e supervisdo, a falta de mecanismos
de coordenacdo bem desenvolvidos, sélidos e eficientes, sendo indispensavel a criacdo de um “terceiro

pico”, entre outras desvantagens.

«s Cfr. Sofia Nascimento Rodrigues, “Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira”..., p. 556.
« Cfr. Natalia de Almeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pés-crise”..., p. 44.
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CAPITULO V
Regulacdo e Supervisdo Bancaria:

A Arquitetura Institucional Europeia de Regulacdo e Supervisdo Financeira

5.1. Banco Central Europeu, o “Guardido da estabilidade dos precos” — breve caraterizacdo

0 BCE, com sede no territdrio bavaro, em Frankfurt, foi criado e estabelecido no dia 1 de junho
de 1998, durante a terceira fase da UEM, sendo um dos mais recentes bancos centrais a nivel mundial
e 0 guardido da estabilidade de precos.® Foi desde 1 de janeiro de 1999, com a criacao da moeda Unica
(o euro), que esta instituicao europeia ficou encarregada de garantir a estabilidade de precos e de
executar a politica monetaria na zona euro, tendo sido essa politica monetaria comum fixada na mesma
data. Segundo o artigo 13° n.° 1 do Tratado da Unido Europeia, o “Banco Central” da UE é uma
instituicao europeia, constando as suas disposicdes especificas no Tratado sobre o Funcionamento da
Uniao Europeia.

Atentando no n.° 3 do artigo 282° e no n.° 1 do artigo 128° do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, o BCE é dotado de personalidade juridica, detendo, de forma exclusiva, o direito de
autorizacao no que toca a emissao do euro (0 BCE e os bancos centrais nacionais emitem as notas e
moedas euro, sendo essa a Unica moeda com curso legal na UE), e de independéncia no que respeita
ao desempenho dos seus poderes e a administracdo das suas financas, independéncia esta que tera de
ser respeitada pelas restantes instituicdes e organismos da UE, assim como pelos Estados-Membros.+

As suas principais funcdes sdo a gestdo da moeda Unica (o euro), a manutencao da estabilidade
de precos (dai denominarmos este de “Guardido da estabilidade dos precos”) e a direcdo da politica
econémica e monetaria da UE. Todavia, na atualidade é responsavel pela supervisao macroprudencial
europeia, assumindo o cognome de “Guardido da estabilidade financeira”, mas sobre esse assunto
falaremos de forma mais minuciosa num momento posterior.

Enquanto condutor da politica monetaria Unica da UE, o BCE integra o SEBC e funciona junto
destes com todos os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros. Assim sendo, sera pertinente
abordarmos o nexo entre o BCE, o SEBC e o Eurosistema na fixacdo e conducdo da politica monetaria

da UE.

« Cfr. Banco Central Europeu, O Banco Central Europeu (Frankfurt: Banco Central Europeu, 2002), p.12, acedido a 4 de novembro de 2018, disponivel em
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbbrpt.pdf?2ff9ebe78f4b44051d1fOcbbc8a97013.
« Cfr. Artigos 7° do Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE e 130° do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia.
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5.1.1. 0 Banco Central Europeu, o Sistema Europeu de Bancos Centrais e o Eurosistema

O BCE ¢ parte integrante do SEBC, juntamente com os bancos centrais nacionais dos vinte e
oito Estados-Membros da UE (Alemanha, Grécia, Austria, Hungria, Bélgica, Irlanda, Bulgaria, Italia,
Republica Checa, Letdnia, Chipre, Lituania, Croacia, Luxemburgo, Dinamarca, Malta, Eslovaquia,
Holanda, Eslovénia, Polonia, Espanha, Portugal, Estonia, Reino Unido, Finlandia, Roménia, Franca e
Suécia), e do Eurosistema em conjunto com os bancos centrais nacionais de dezanove Estados-Membros
da UE (Austria, Bélgica, Chipre, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Holanda, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia e Espanha). Note-se que a criacao
da moeda Uunica, do BCE e da politica monetaria comum ndo romperam com a existéncia dos bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros, bem pelo contrério, contribuiram para o reforco da
coordenacao entre os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros.«:

A base juridica implicita a prossecucdo da politica monetaria pelo BCE, SEBC e Eurosistema ¢ o
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (artigos 127° e seguintes e artigos 282° a 284°) e o
Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE, anexado ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia e ao Tratado da Uniao Europeia.

E de realcar que o SEBC e o Eurosistema, embora aparentem similitudes e sejam os dois
responsaveis pela politica monetaria Unica, sdo distintos. Enquanto o SEBC ¢ constituido pelo BCE e os
bancos centrais nacionais de todos os Estados-Membros, independentemente de os Estados-Membros
serem parte integrante da area do euro (paises que adotaram o euro como moeda oficial), o Eurosistema
¢ composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adotaram o euro
como moeda oficial (artigo 282°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia). Contudo,
o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia acaba por mencionar mais vezes o SEBC do que o
Eurosistema, uma vez que este foi elaborado e implementado sob a condicdo de que todos os Estados-
Membros iriam adotar o euro como moeda oficial, 0 que acabou por nao acontecer (como, por exemplo,
0 Reino Unido é o exemplo maximo de Estado-Membro da UE que nao adotou o euro, mantendo a libra
esterlina como moeda oficial). Nessa senda, enquanto alguns Estados-Membros da UE permanecerem
com uma moeda oficial distinta do euro, o Eurosistema tera de coabitar, no contexto europeu, com o
SEBC, distinguindo-se um do outro.«

Diferentemente do BCE e dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros, o SEBC e o

Eurosistema nao possuem personalidade juridica, capacidade de agir autonoma e estrutura técnica

« Cfr. Maria Luisa Duarte, Unido Europeia: Estatica e Dinamica da Ordem Juridica Eurocomunitaria, vol. | (Coimbra: Almedina, 2017), p. 266.
« Cfr. “Atribuicdes”, Banco Central Europeu, acedido a 24 de maio de 2019, disponivel em https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.pt.html.
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prépria, sendo o BCE e os bancos centrais nacionais as verdadeiras pessoas juridicas com capacidade
de atuar, de forma independente e auténoma, em matéria de politica monetaria. Porém, embora o BCE
e 0s bancos centrais nacionais possuam capacidade de atuacao, quando se trate do exercicio de funcdes
concedidas ao SEBC, tanto o BCE como os bancos centrais nacionais exercem essas funcdes respeitando
0s objetivos ou missdes do SEBC, as normas do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e
do Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE e as decisdes adotadas pelos érgaos de deciséo
do BCE.#s

A principal finalidade do Eurosistema e do SEBC, com a atuacdo do BCE e dos bancos centrais
nacionais, € a preservacao da estabilidade de precos mediante a manutencao do poder de compra da
moeda adotada, sendo que no SEBC alguns Estados-Membros terdo uma moeda distinta do euro e sado
eles préprios, através dos seus bancos centrais, 0s responsaveis pela definicdo e direcdo da politica
monetaria nacional, enquanto no Eurosistema a politica monetaria é estipulada e dirigida pelo BCE e a
manutencao do poder de compra é relativa ao euro. Além do objetivo principal, o Eurosistema apoia as
politicas economicas gerais da UE de maneira a estimular um desenvolvimento sustentavel na UE,
baseado num crescimento econdmico harmonioso e na estabilidade de precos, e uma “economia social
de mercado altamente competitiva” que tenha como alvo o pleno ou o elevado emprego.# Note-se que
o Eurosistema, também, prestara o seu contributo na execucao de todos os restantes objetivos da UE
vertidos no artigo 3° do Tratado da Unido Europeia, embora os objetivos anteriores (o crescimento
economico e 0 aumento de emprego) sejam os objetivos onde a atuacdo do Eurosistema tem maior
repercussado. Por falar na atuacéo do Eurosistema, realca-se, ainda, que este atua em conformidade com
0 principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia (principio crucial para o Mercado
Unico da UE).” Em suma, a existéncia de uma politica monetaria focada na estabilidade é meio caminho
andado para que as restantes politicas comunitarias sejam bem elaboradas e realizadas.

Dando seguimento ao que foi anteriormente dito, se 0 SEBC envolve os bancos centrais nacionais
de todos os Estados-Membros e o Eurosistema é composto somente pelos bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros que aderiram ao euro, entao, significa que, embora ambos tenham a manutencao da
estabilidade de precos como objetivo principal, a politica monetaria definida para cada um deles sera
distinta, uma vez que no Eurosistema a politica monetaria sera definida pelo BCE e prender-se-a com a

estabilidade do poder de compra do euro, enquanto a politica monetaria no &mbito do SEBC sera definida

= Cfr. Hasnpeter K. Scheller, O Banco Central Europeu: Historia, papel e fungdes, 2% ed. revista (Frankfurt: Banco Central Europeu, 2006), p.42, acedido a
4 de novembro de 2018, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bcehistO6-pt.pdf.

« Cfr. Artigos 127° n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, 3° n.° 3 do Tratado da Unido Europeia e 2° do Protocolo relativo aos
Estatutos do SEBC e do BCE.

« Cfr. Artigos 127°, n.° 1 e 119° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
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e conduzida por cada Estado-Membro e relativa ao poder de compra da moeda nacional adotada por um
dado Estado-Membro nao aderente ao euro. Enquanto existirem Estados-Membros da UE que nao
adotem o euro, havera sempre discrepancias entre o SEBC e o Eurosistema quanto a definicao e
conducéo da politica monetaria. Assim sendo, ja que alguns Estados-Membros ndo ingressaram na UEM,
em todas as disposicdes relativas ao SEBC deve incluir-se a nomenclatura “Eurosistema” e a expressao
“area do euro”.

Para se alcancar o objetivo de manutencao da estabilidade de precos é necessario desempenhar
determinadas funcdes. Assim sao atribuicdes do Eurosistema definir e executar a politica monetaria da
zona euro, realizar operacdes cambiais, deter e gerir as reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros
da zona euro, promover o bom e regular funcionamento dos sistemas de pagamentos, emitir o euro
(notas e moedas) como a Unica moeda com curso legal na zona euro e recolher informac&o estatistica
indispensavel as atribuicées do Eurosistema. =

Como o SEBC e o Eurosistema nao possuem personalidade juridica nem capacidade de atuacao,
bem como o BCE é o nucleo do Eurosistema e do SEBC, ndo sera surpresa nenhuma o SEBC e o
Eurosistema serem conduzidos pelos 6rgdos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE, a Comissdo
Executiva e o Conselho Geral.*» Estas instancias de decisdo assumem uma dupla funcao: a direcdo do
BCE e a orientacdo do SEBC e do Eurosistema.*° Segundo o n.° 1 do artigo 13° do Protocolo relativo aos
Estatutos do SEBC e do BCE, o Presidente (ou o Vice-Presidente) do BCE é quem, simultaneamente,
preside o Conselho do BCE e a Comissao Executiva.

0O Conselho do BCE, composto por seis membros da Comissdo Executiva e pelos dezanove
Governadores dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da area do euro com um mandato
nao renovavel de oito anos, & o principal 6rgdo de decisdo responsavel pela adocao das diretrizes e
tomada de decisdes indispensaveis no que diz respeito ao exercicio das atribuicées conferidas ao BCE,
SEBC e Eurosistema, pela fixacao da politica monetaria da UE (inclusive decisdes relativas aos objetivos
monetarios, as taxas de juro basicas e ao estabelecimento de reservas no SEBC e no Eurosistema), pela
elaboracao de orientacoes indispensaveis para a execucao dessa politica, pela adocao do regulamento
interno que estabelece a organizacédo do BCE e dos seus drgaos de decisao, pela emissao de orientacoes

para as restantes atuacdes dos bancos centrais nacionais, pela autorizacdo da emissdo do euro (na area

« Cfr. Artigos 127°, n.° 2 e 128° n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e artigos 3°, n.° 1, 5° e 16° do Protocolo relativo aos Estatutos
do SEBC e do BCE.

“ Cfr. Artigos 129°, n.° 1, 282° n.° 2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e artigos 10° a 13° e 45° e seguintes do Protocolo relativo aos
Estatutos do SEBC e do BCE.

« Cfr. Hasnpeter K. Scheller, O Banco Central Europeu. Historia, papel e fungdes..., p.51.
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do euro), pela adocao do relatorio anual e as contas anuais do BCE, entre outras competéncias. ! +2
Sinteticamente, o Conselho do BCE & praticamente responsavel por todas as decisdes relativas a politica
monetaria da UE, excluindo-se as decisdes remetidas para a Comissdo Executiva.

A Comissao Executiva, constituida pelo Presidente e Vice-Presidente do BCE e, ainda, por quatro
vogais (personalidades de reconhecida competéncia e com ampla experiéncia em matérias monetarias),
todos estes com um mandato ndo renovavel de duracao de oito anos, é o 6rgao de gestao diaria e de
decisado operacional encarregado de preparar as reunides do Conselho do BCE, executar a politica
monetaria com o respeito pelas orientacdes e decisdes implementadas pelo Conselho do BCE e, para
esse efeito, fornecer instrucdes fundamentais aos bancos centrais nacionais, gerir as atividades
corriqueiras do BCE e exercer as competéncias delegadas pelo Conselho do BCE. s

0 Conselho Geral do BCE, elo de ligacao institucional entre o Eurosistema e os bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros que nao pertencem a zona euro, sera extinto se esses Estados-Membros
adotarem o euro como moeda oficial, funcionando este Conselho Geral como uma espécie de o6rgdo
transitério do Eurosistema para o SEBC.»+ Este terceiro 6rgdo de decisdo, composto pelo Presidente
(membro responsavel pela presidéncia deste Conselho) e Vice-Presidente do BCE (responsavel pela
presidéncia deste Conselho quando o Presidente esteja ausente) e pelos governadores dos bancos
centrais nacionais de todos os Estados-Membros da UE, exerce basicamente funcdes consultivas e de
coordenacado, designadamente as funcdes que anteriormente eram da responsabilidade do Instituto
Monetario Europeu (IME), as funcdes consultivas previstas no artigo 4° e 25°, n.° 1 do Protocolo relativo
aos Estatutos do SEBC e do BCE, as funcdes de colaboracdo quanto a compilacdo de informacao
estatistica, as funcdes quanto a elaboracao dos relatorios do BCE, as funcdes quanto ao estabelecimento
das regras vitais a uniformizacao dos processos contabilisticos, as funcdes quanto a fixacdo do regime
aplicavel ao pessoal do BCE, entre outras matérias onde presta a sua colaboracéo.«

Atualmente, o BCE, além de “Guardido da Estabilidade de Precos” e de autoridade monetaria
europeia, tornou-se no “Guardiao da Estabilidade Financeira” com a atribuicdo de funcdes de supervisao
macroprudencial financeira. Quanto a esta tematica pronunciar-nos-emos ja de seguida.

Antes de finalizarmos, ha um aspeto que gostariamos de criticar. Se o Eurosistema existe e o
Protocolo contém disposicoes relativas ao Eurosistema, entdo porque € que o legislador comunitario

denominou este protocolo de “Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE"? Nao seria mais

= Cfr. Artigo 283°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e artigos 10° e 12° do Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE.
« Cfr. Hasnpeter K. Scheller, O Banco Central Europeu. Historia, papel e fungdes..., p.53.

= Cfr. Artigo 283°, n.° 2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e artigos 11° e 12°, n.° 1 e 2 do Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e
do BCE.

= Cfr. Hasnpeter K. Scheller, O Banco Central Europeu. Historia, papel e fungdes..., p.61.

= Cfr. Artigos 45° a 48° do Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE.

119



apropriado designar este Protocolo de “Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC, do Eurosistema e do
BCE"? Nao faz sentido o facto de existir distincdo entre o SEBC e o Eurosistema, enquanto todos os
Estados-Membros nao participarem na UEM, e o legislador nao se pronunciar quanto ao Eurosistema no
titulo desse documento legal. Alids, o Eurosistema deveria ter maior mencao do que o SEBC, uma vez
que os Estados-Membros que o integram é que proporcionam uma maior coesao financeira para UE.
Neste aspeto, somos da opinido que o legislador comunitario falhou redondamente, na medida que se
tem de existir distincao entre o SEBC e o Eurosistema, essa mesma distincao deveria estar exposta de

forma explicita no proprio titulo do protocolo que regulamenta essa matéria.

5.2. Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF)
5.2.1. Enquadramento

Foi em novembro de 2008, ainda no contexto da crise financeira internacional de 2007-2008,
que a Comissao Europeia incumbiu um Grupo de Peritos de Alto Nivel, superintendido por Jacques de
Larosiére, para elaborar e apresentar recomendacdes relativas ao fortalecimento da estrutura europeia
de supervisdo, com vista a aprimorar a seguranca financeira dos cidaddos e a reinstalar a confianca no
sistema financeiro europeu. Este conjunto de recomendacdes, encomendadas pela Comissdo Europeia,
transformou-se no conhecido “Relatério de Larosiére’, relatério este que aconselhou uma reforma da
estrutura europeia de supervisao financeira, com a passagem para uma outra arquitetura europeia de
supervisdo focada numa abordagem mais ampla, mais sistémica e mais internacional do que nacional,
contrapondo-se ao Sistema Lamfalussy.«

O Relatério de Larosiére, de 25 de fevereiro de 2009, foi aprovado pela Comissdo Europeia e
submetido por essa mesma a aprovacdo do Parlamento Europeu e do Conselho a 23 de setembro de
20009.

O Relatério propunha um sistema institucional europeu distinto do existente a data (o sistema
Lamfalussy)*, um sistema “multiestratificado” e em rede assente em autoridades microprudenciais (as
trés Autoridades Europeias de Supervisao — AES - e as autoridades nacionais) e numa autoridade

macroprudencial (o CERS). Este sistema viria a ser aprovado mediante uma Comunicacao de Maio de

= Cfr. Report of the high-level group on financial supervision in the EU (Chaired By Jacques de Larosiere), de 25 de fevereiro de 2009, acedido a 8 de outubro
de 2018, disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 _en.pdf.

= (Q Sistema Lamfalussy, instituido pelo Relatorio do Comité de Sabios, presidido por Alexandre Lamfalussy, de 15 de fevereiro de 2001, era constituido por
quatro niveis distintos: sumariamente, os dois primeiros niveis prendem-se com a legislacdo regulatéria e os dois Ultimos niveis s@o relativos ao
estabelecimento e & aplicacdo coerciva da legislacio dos dois primeiros niveis. E de realcar que no nivel 3 estavam instalados os Comités Europeus,
estruturados por setor (banca, valores mobilidrios e seguros e fundos de pensdes), integrados por todos os reguladores e supervisores nacionais, com vista
a estimular a aplicacdo adequada (e continua) da legislacéo regulatoria e a harmonizar os reguladores e supervisores. Para um melhor entendimento acerca
do Sistema Lamfalussy ver Ana Rita de Almeida Pais, “A Supervisao Financeira e a Coordenacado Europeia: uma inevitabilidade”, Boletim de Ciéncias
Econdmicas Working Paper, n.° 13 (marco de 2016): pp. 14-26, acedido a 13 de marco de 2019, disponivel em
https://www.ij.fd.uc.pt/publicacoes/bce/wp_13/wp_013.pdf.
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2009 e completado pela Diretiva 2010/78/UE*¢ e por uma série de Regulamentos relativos a cada uma
das Autoridades Europeias de Supervisdo e ao CERS.# Este sistema, designado Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira, € composto pelo CERS, pela EBA, pela ESMA, pela EIOPA, pelo Comité Conjunto
das Autoridades Europeias de Supervisdo (previsto no artigo 54° dos Regulamentos n.° 1093/2010, n.°
1094/2010 e n.° 1095/2010) e por todas as autoridades de regulacdo e supervisdo dos Estados-
Membros da UE. Trata-se de uma estrutura institucional europeia baseada na centralizacéao,
uniformizacdo e “quase” federalizacdo da regulacao e supervisao.

As mais recentes Autoridades Europeias de Supervisdo substituiram os Comités Europeus do
Sistema Lamfalussy, nomeadamente o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria
(CESB), o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo dos Seguros e Pensdées Complementares
(CEIOPS) e o Comité das Autoridades de Regulamentacao dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(CESR). Esta substituicdo teve como objetivo projetar uma convergéncia e harmonia mais sélida entre os
reguladores e supervisores nacionais.“c Ao inverso da anterior estrutura europeia de regulacao e
supervisdo que atribuia a missao de supervisdo financeira as autoridades nacionais de cada Estado-
Membro, por cada setor (banca, valores mobiliarios e seguros), pressupondo, erroneamente, que as
autoridades nacionais dos Estados-Membros cooperassem e atuassem de forma harmonizada, a atual
arquitetura europeia atribui, primordialmente, a missdo de regulacdo e supervisdo financeira a
verdadeiras autoridades europeias, ficando as autoridades nacionais dos Estados-Membros responsaveis
pela supervisdo quotidiana das suas instituicdes financeiras.*! Entretanto, as instituicdes europeias, ao
contrario do Sistema Lamfalussy, também, assumem um papel de supervisdo na atual arquitetura
europeia.

Embora, aparentemente, a mais recente arquitetura europeia de regulacao e supervisao nao se
diferencie bastante da anterior estrutura tripartida do Sistema Lamfalussy, as Autoridades Europeias de
Supervisdo provenientes do Relatdrio de Larosiére sdo dotadas de uma verdadeira personalidade juridica

e possuem poderes vinculativos#2, bem como uma estrutura organizacional técnica propria“s e um

= (Cfr. Diretiva 2010/78/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de, que altera a Diretiva 98/26/CE, a Diretiva 2002/87/CE, a
Diretiva 2003/6/CE, a Diretiva 2003/41/CE, a Diretiva 2003/71/CE, a Diretiva 2004/39/CE, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2005/60/CE, a Diretiva
2006/48/CE, a Diretiva 2006/49/CE e a Diretiva 2009/65/CE.

= Cfr. Regulamento (UE) n.® 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro, que cria a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios
e dos Mercados (European Securities and Markets Authority - ESMA), Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro, que cria a Autoridade Bancaria Europeia (European Banking Authority - EBA), Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de novembro, que cria a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational
Pensions Authority - EIOPA), Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro, relativo a supervisdo
macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico (European Systemic Risk Board - ERSB) e
Regulamento (UE) n.° 1096/2010 do Conselho, de 17 de novembro, que confere ao BCE atribuicdes especificas no que se refere ao funcionamento do
CERS.

« Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios..., p. 51.

« Cfr. Ana Rita de Almeida Pais, “A Supervisdo Financeira e a Coordenacdo Europeia: uma inevitabilidade”..., pp. 15 e 29.

« Cfr. Artigo 5° dos Regulamentos (UE) n.°1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010, de 24 de novembro.

« Cfr. Artigo 6° dos Regulamentos (UE) n.°1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010, de 24 de novembro.
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conjunto de competéncias mais extenso*+ quando comparado com os Comités do Sistema Lamialussy.
Ja o CERS, novidade introduzida pelo Relatério de Larosiére, com a sua preocupacao relativa a supervisao
macroprudencial, é dotado de uma estrutura técnica organizacional propria“s, mas nao possui poderes
vinculativos, agindo mediante alertas e recomendacdes nao vinculativas#¢, nem tampouco personalidade
juridica, sendo responsavel diante do Parlamento Europeu.

Todavia, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, pese embora retrate uma reducao dos
poderes juridicos das autoridades nacionais competentes, nao é sindnimo de uma constricao total das
autoridades nacionais, uma vez que as autoridades nacionais de supervisao permanecem
indubitavelmente relevantes para a regulacao e supervisio do seu sistema financeiro. O Sistema Europeu
de Supervisdo Financeira antes significa a criacdo de um “sistema descentralizado” e repartido de
regulacao e supervisao financeira, onde coexistem Autoridades Europeias de Supervisao e autoridades
nacionais de supervisdo, mas as primeiras sao quem controlam primordialmente todo o sistema
financeiro europeu.“¢ No Sistema Lamfalussy, embora as autoridades nacionais estivessem articuladas
e cooperassem entre si nos colégios de supervisores, a tarefa de supervisdo confinava-se ao ambito
nacional, representando a falta de cooperacdo entre os Estados-Membros e a falta de harmonizacdo das
legislacdes nacionais, isto para nao falar das debilidades relativas a prevaléncia das normas internas ou
nacionais nas situacdes de conflito entre normas nacionais e europeias e a exigéncia da responsabilidade
dos membros dos anteriores Comités europeus perante os governos e parlamentos nacionais.

O objetivo do Sistema Europeu de Supervisao Financeira ndo é acabar com as crises financeiras,
até porque isso sera algo impossivel, mas sim o de salvaguardar que as normas aplicaveis ao setor
financeiro sdo implementadas de maneira uniforme e adequada em todos os Estados-Membros da UE,
com vista a garantir a estabilidade financeira (em geral, de todo o sistema financeiro e, em particular,
das instituicdes financeiras) e a estimular a confianca e protecdo dos clientes financeiros.** Em suma, o
objetivo do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira é gerar uma cultura de supervisdo comum e
uniforme, descomplexificando, dessa forma, a consumacao de um verdadeiro Mercado Unico europeu

ja ha muito desejado.

« Cfr. Artigos 8°,9°,10° a 15°, 16°, 17°, 18° a 20°, 21°,23°,24°,29°,33°,35°,36°38° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.°
1095/2010, de 24 de novembro.

«s Cfr. Artigos 4°, 5°, 6°, 11°, 12° e 13° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 de 24 de novembro.

« Cfr. Artigos 16°, 17° e 18° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, de 24 de novembro.

« Cfr. Artigo 19° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, de 24 de novembro.

« Cfr. Maria Emilia Teixeira e Gil Valente Maia, “A supervisdo do sistema financeiro: a experiéncia europeia e americana”, in O Direifo Atual e as Novas
Fronteiras Juridicas, coord. Irene Portela (Barcelos: Centro de Investigacdo Juridica Aplicada, Instituto Politécnico do Cavado e do Ave, 2017), p. 154, acedido
a 23 de fevereiro de 2019, disponivel em
http://repositorio.uportu.pt/jspui/bitstream/11328/1734/1/A%20superviskC3%A30%20do%20sistema20financeiro_a%20experi%C3%AAncia%20europei
a%20e%20americana.pdf.

«s Cfr. “Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF)”, Parlamento Europeu, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU_2.6.14.pdf.
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http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU_2.6.14.pdf

Da nossa parte, achamos que ¢ de “tirar o chapéu” ao Grupo de Alto Nivel, responsavel pela
proposta de introducdo do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, e a Comissao Europeia, ao
Parlamento Europeu e ao Conselho, responsaveis pela aprovacdo do Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira e a sua respetiva implementacdo, pela preocupacéo e coragem de reformar uma estrutura
europeia de regulacdo e supervisao financeira completamente “téxica” para o sistema financeiro europeu
e para os sistemas financeiros nacionais, estrutura essa incapaz e inapta de fazer face a crise financeira
internacional de 2007/2008 e a qualquer outra futura crise financeira internacional com o potencial de
atormentar os sistemas financeiros. A introducdo de uma autoridade responsavel pela supervisdo
macroprudencial (com o objetivo de prevenir ou atenuar os riscos sistémicos para a estabilidade
financeira) é de louvar, pois foi com esta que pela primeira vez se atentou na supervisdo macroprudencial.
Note-se que a crise financeira internacional de 2007/2008 foi, além de outros fatores, motivada pelo
grande énfase atribuido & supervisdo microprudencial (supervisao individual das instituicdes financeiras,
isto &, dos seus riscos e da sua protecao) em detrimento da supervisdo macroprudencial (preservacao
da estabilidade do sistema financeiro como um todo).

Concludentemente, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira atribuiu protagonismo a
supervisao macroprudencial, com a criacdo de uma autoridade exclusivamente responsavel por essa, e
interligou-a a supervisao microprudencial, cuja responsabilidade pertence as trés Autoridades Europeias
de Supervisdo que atuam em rede com as autoridades nacionais de supervisdo dos Estados-Membros
da UE. Além disso, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira com a supervisdo macroprudencial
atenta de forma igual nos trés setores do sistema financeiro ao invés de se focar no setor bancario, visto
que as instituicdes financeiras inseridas no setor dos valores mobilidrios e no setor dos seguros podem
contaminar (“efeito domin6”) com as suas faléncias todo o sistema financeiro e tornarem-se
sistemicamente importantes. As instituicbes de crédito ndo sdo as Unicas que comportam riscos
sistémicos para o sistema financeiro, podendo as restantes instituicoes financeiras serem, de igual modo,
autoras de um colapso financeiro.

Nao obstante, somos, igualmente, da opinidao que a passagem de uma estrutura tripartida para
uma estrutura dualista (modelo fwin peaks) poderia trazer mais valias para a supervisdo do sistema
financeiro europeu, mantendo-se o CERS responsavel pela supervisdo macroprudencial, mas atribuindo-
se a responsabilidade da supervisdo (micro) prudencial de todos os setores a EBA e, mediante a extincao
por fusao entre a ESMA e a EIOPA ou a criacao de uma nova autoridade, conceder a responsabilidade

pela supervisdo comportamental a uma Unica autoridade, ja que uma das falhas apontadas ao Sistema
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Europeu de Supervisdo Financeira é o facto de este ndo abranger a supervisdo comportamental.*® No
entanto, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira é recente e traz ganhos para a supervisao
financeira europeia, ndo sendo aconselhavel neste momento a substituicdo desta estrutura por uma outra
sem provas dadas, mas com o surgimento de uma nova crise financeira internacional, esta sugestéo
deve estar inserida no leque de alternativas.

Apresentado o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, achamos pertinente tratar
individualmente o responsavel pela supervisdo macroprudencial e a Autoridade Europeia de Supervisao
responsavel pela supervisdo microprudencial bancaria (inclusive os organismos conjuntos das trés
Autoridades Europeias de Supervisdo), sendo que sera esta Autoridade Europeia de Supervisdo a que

maior relevo tem para o nosso estudo.

5.2.2. O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS)
5.2.2.1. Enquadramento

O CERS foi criado e implementado pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro, e iniciou a sua atividade a partir de 1 de janeiro de 2011.
O CERS encontra-se sediado na cidade alema de Frankfurt, tendo como base juridica o Regulamento
(UE) n.° 1092/2010 e o Regulamento (UE) n.° 1096/2010, ambos do Parlamento Europeu e do
Conselho. A criacdo de um o6rgado dedicado a supervisdo macroprudencial e de proporcdo europeia
prende-se com a supressdo do controlo obsoleto, da anterior estrutura europeia, focado individualmente
em cada instituicdo financeira totalmente incapaz de absorver os riscos sistémicos exteriorizados na
evolucdo do sistema financeiro e nas relacdes entre setores e nos vinculos entre as instituicoes
financeiras, sendo que uma supervisdo microprudencial além de permitir que os riscos sistémicos
escapulem, viabiliza que esses mesmos riscos (juntamente com os riscos provenientes de instituicoes
financeiras ou de conglomerados financeiros de grande tamanho ou oriundos da interconectividade entre
instituicoes financeiras) afetem o sistema financeiro como um todo. Para tal, implementou-se um
organismo de dimensao europeia exclusivamente dedicado a supervisao macroprudencial, com a missao
de prevenir ou atenuar os riscos sistémicos e de salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro

europeu como um todo.

« Cfr. Artigo 1°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro.
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O CERS ¢ independente e imparcial, quer dizer, os seus membros é que sdo independentes e
imparciais, exercendo as suas funcdes em prol do interesse da UE, recusando todas as instrucoes e
repelindo as ingeréncias dos Estados-Membros, das instituicées da UE ou de qualquer outro organismo
publico ou privado.«

0 Comité foi criado e instituido para exercer funcdes de supervisdo macroprudencial no sistema
financeiro europeu, com a intencdo de evitar ou mitigar riscos sistémicos para a estabilidade financeira
da UE derivados do desenvolvimento progressivo do sistema financeiro (surgimento de conglomerados
financeiros e de produtos financeiros complexos) e de acompanhar a evolucdo macroecondémica do
sistema financeiro da UE.** Resumidamente, o CERS é parte integrante do Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira (embora haja quem faca distincdo entre o Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira e o Sistema Europeu do Risco Sistémico, dando a sensacdo que o CERS n&o integra o
primeiro)** onde, com o auxilio das trés Autoridades Europeias de Supervisdo, estd incumbido de
monitorizar e analisar os indicios de potenciais adventos, provenientes da evolucado macroeconémica e
de todo o sistema financeiro (ndo apenas do setor bancario), aptos a fragilizar a estabilidade financeira
da UE, monitorizacdo e analise essa que contribuem para evitar a emergéncia de riscos sistémicos que
abalem a estabilidade financeira da UE e 0 bom e normal funcionamento do Mercado Interno.

E no CERS que se entrelaca a supervisdo macroprudencial e a supervisdo microprudencial, na
medida que a supervisao macroprudencial, operacionalmente, carece da cooperacao da supervisao
microprudencial para o intercambio de informacdes de interesse mutuo e para a analise de riscos, bem
como a analise do sistema financeiro como um todo nao é exequivel de ser efetuada pela supervisao
microprudencial, uma vez que a analise individual da atuacao de cada instituicdo financeira no mercado
financeiro ndo nos proporciona uma visao universal do estado em que se encontra o sistema financeiro,
sendo que uma instituicao financeira podera estar preparada para prevenir o seu proprio declinio, mas
nao estara preparada para evitar o colapso de todo o sistema financeiro.*s Podemos afirmar que na atual
arquitetura europeia de regulacao e supervisao ha uma interdependéncia e uma complementaridade
entre a supervisao macroprudencial e a supervisao microprudencial, ndo sendo possivel a supervisdo
macroprudencial funcionar devidamente sem a supervisdo microprudencial, assim como nao sera

possivel a supervisdo microprudencial funcionar de forma isolada.

« Cfr. Artigo 7° do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.

« Cfr. Artigo 3° do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.

= Maria Eduarda Azevedo alega que o quadro regulatorio europeu assenta em dois pilares: o Sistema Europeu do Risco Sistémico (SERS), dedicado a
supervisao macroprudencial e onde figura o CERS, e o Sistema Europeu de Superviséo Financeira, focado na supervisao microprudencial e onde se encontram
as trés Autoridades Europeias de Supervisao. Por muito que esta distincao tenha um nexo légico, preferimos incluir o CERS no Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira. Ver Maria Eduarda Azevedo, Direito da Regulacéo da Economia..., pp. 133 - 137 e ss.

= Cfr. Ana Rita de Aimeida Pais, “A Supervisdo Financeira e a Coordenacédo Europeia: uma inevitabilidade”..., p. 31.
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Este 6rgao transsetorial assume um papel de natureza consultiva, na medida que ndo possui
qualquer poder coercitivo, reduzindo-se a mera emissao de alertas e a formulacdo de recomendacdes
nao vinculativas quando se identifiquem riscos sistémicos significativos, podendo tornar essas
recomendacdes e esses alertas publicos.#s Note-se que a emissao de alertas e recomendacdes s6 podera
ter como destinatarios a UE na sua globalidade, os Estados-Membros, as Autoridades Europeias de
Supervisdo e as autoridades nacionais de supervisao, ficando excluidos do grupo de destinatarios as
instituicdes financeiras individuais. No entanto, embora os seus alertas e recomendacdes ndo sejam
revestidos de natureza vinculativa, o CERS possui “natureza reputacional”, ou seja, a capacidade de
ingeréncia e de atuacéo deste Comité manifesta-se na sua fidedignidade, independéncia, imparcialidade
e qualidade técnica categorica, sendo o CERS considerado um “reputational body’ .*

Como nao esta munido de poderes coercitivos, o Comité depende do BCE (no contexto do SEBC),
das Autoridades Europeias de Supervisdo (em conjunto com as autoridades nacionais de supervisdo), da
Comissao e das autoridades nacionais estatisticas para recolher informacdes pertinentes e para realcar
a relevancia dos seus alertas e das suas recomendacoes.“ Todavia, 0 CERS é o 6rgdo competente pelo
acompanhamento dos seus alertas e das suas recomendacoes, sendo que para o nao acatamento dos
alertas e das recomendacdes, por parte dos seus destinatarios (Comissdo, Estados-Membros,
Autoridades Europeias de Supervisdo ou autoridades nacionais de supervisdo), foi implementado um
mecanismo de “comply or explain” (“cumpre ou justifica”), isto é, ou os destinatarios tém em
consideracao o alerta emitido ou adotam as medidas corretivas no interior das recomendacdes emitidas
(“comply’) ou justificam fundamentadamente o facto de nao terem acatado o alerta ou a recomendacéo
emitida pelo CERS (“exp/ain’).#» Se o CERS julgar que o ndo acatamento do alerta ou da recomendacéo
¢ infundado, terd de o comunicar ao destinatario, ao Conselho e, se for necessario, a Autoridade Europeia
de Supervisdo competente, podendo o Conselho ou as Autoridades Europeias de Supervisdo, mediante
medidas impositivas, conferir obrigatoriedade & decisdo do CERS.#°

Além do mais, nao se pretende, com a inexisténcia de personalidade juridica, que o CERS seja
auténomo e independente, mas sim um organismo cuja atuacao surja em perfeita conexao e harmonia
com a atuacao dos dois grandes organismos internacionais competentes em matéria de supervisao

macroprudencial: o Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) e o FMI.

« Cfr. Artigos 3°, n.° 2, c) e d), 16°, 17° e 18° do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.

= Cfr. Jodo Vieira dos Santos, “A Unido dos Mercados de Capitais e o Sistema Europeu de Superviséo Financeira”, Revista de Concorréncia e Regulacéo, n.°
23-24 (julho-dezembro de 2016): p. 225, acedido a 27 de marco de 2019, disponivel em

http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos e Publicacoes/Revista CR/Documents/Revista%20C R%2023-24.pdf.

« Cfr. Artigo 15° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.

= Cfr. Artigo 17° , n.° 1 e considerando 20 do Regulamento (UE) n.® 1092/2010 e artigo 34°, n.° 4, 5 e 6 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010, do
Regulamento (UE) n.® 1094/2010 e do Regulamento (UE) n.® 1095/2010.

« Cfr. Natalia de Almeida Moreno, “A Reforma Institucional da Regulacéo Financeira no Pés-crise”..., p. 76.
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Tal como ja mencionamos no ponto anterior, o CERS n&o goza de personalidade juridica. Porém,
essa fragilidade é coberta mediante o apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo prestado pelo
BCE, responsavel por assegurar o secretariado do CERS, e, também, pelo facto da sua organica ser
composta por uma quantidade enorme e heterogénea de membros com vastas competéncias e ampla
experiéncia em matéria de supervisdo financeira.*t Dada a sua experiéncia em matérias
macroprudenciais, 0 BCE podera fornecer um acérrimo contributo para a supervisdo macroprudencial
do sistema financeiro da UE, facilitando a recolha de informac&o por parte do CERS e a conexdo com
bancos centrais e supervisores nacionais, para que partilhem os seus proprios conhecimentos.

Efetuadas algumas breves consideracdes relativas ao CERS, sera util expressar-nos quanto a sua

organica.

5.2.2.2. Organica

O CERS é composto por cinco érgao colegiais com poderes executivos ou funcées meramente
consultivas: Conselho Geral, Comité Diretor, Secretariado, Comité Cientifico Consultivo e Comité Técnico
Consultivo.#:

Antes de debrucar-nos, de forma superficial, sobre cada um destes cinco 6rgdos, convém
elucidar que a extensado e a forma como o Conselho Geral se organiza internamente sao uma das maiores
criticas apontadas a este 6rgdo. A acrescer a falta de personalidade juridica do CERS, o numero
extremamente elevado de membros que integram o Conselho Geral (61 membros no total) e o facto de
a maioria dos membros que compde esse organismo se cingir a representantes de entes que se limitam
a observar o risco sistémico no setor bancario, desconsiderando, de certa forma, os riscos sistémicos no
interior do setor dos valores mobiliarios e do setor dos seguros, sao debilidades apontadas ao
funcionamento do Comité, uma vez que a grande extensdo de membros sera um entrave para a eficacia
e celeridade da tomada de decisdes, assim como a maior presenca de entes focados no controlo do risco
sistémico no setor bancario produzira desequilibrios e lacunas na supervisao macroprudencial, na
medida que poderao surgir nos restantes setores potenciais riscos sistémicos devastadores para todo o
sistema financeiro.#

Em abono a presenca superior de entidades responsaveis pela analise do risco sistémico no

setor bancario em comparacao com as entidades responsaveis pela analise do risco sistémico no setor

« Cfr. Considerando 8, 9 e 10 e artigo 2° do Regulamento (UE) n.° 1096,/2010.

« Cfr. Considerando 7, 9 e 10 e artigo 2° do Regulamento (UE) n.° 1096,/2010.

« Cfr. Artigo 4°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.

« Cfr. Verénica Fernandez, “A renovacao do Direito Bancario no inicio do novo milénio”, in O Novo Direito Bancério, coord. Paulo Camara e Manuel Magalhdes
(Coimbra: Almedina, 2012), p. 55.
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dos valores mobilidrios e no setor dos seguros, achamos que ¢é perfeitamente percetivel, pois, embora
0s riscos sistémicos e o colapso financeiro europeu possam advir de uma instituicao financeira localizada
num dos trés setores existentes, o setor bancario € o setor mais predisposto para o advento de riscos
sistémicos capazes de abalar e contaminar todo o sistema financeiro, sendo exemplo disso a recente
crise financeira internacional de 2007/2008. E se o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (inclusive
a criacdo do CERS) surge posteriormente a crise financeira de 2007/2008 com o objetivo de impedir
periodos de crise generalizada de grande duracdo como aconteceu com o0s anos de crise e de inflacao
que antecederam, obviamente que se dara maior relevo ao setor bancario, visto que foi o setor onde se
despoletou esta longa e dura crise financeira, mas nao significa que ndo se atente nos outros setores,
até porque a licdo de que qualquer instituicdo financeira podera ser sistemicamente importante ficou
retida por todos os supervisores ou pelo menos queremos nos acreditar que sim.

0 Conselho Geral, 6rgao responsavel pela tomada de decisdes indispensaveis para garantir o
continuo desempenho das atribuicdes conferidas ao CERS, é composto pelo Presidente e o Vice-
Presidente do BCE, pelos Governadores dos bancos centrais nacionais, por um membro da Comissao
Europeia, pelos Presidentes da EBA, da ESMA e da EIOPA, pelo Presidente e os dois Vice-Presidentes do
Comité Cientifico Consultivo e pelo Presidente do Comité Técnico Consultivo, todos estes membros com
direito de voto.#s Todavia, integram, ainda, o Conselho Geral, mas sem direito de voto, um representante
de alto nivel das autoridades nacionais de supervisao competentes de cada Estado-Membro e o
Presidente do Comité Economico e Financeiro.

O Comité Diretor, responsavel por assistir o CERS no processo de tomada de decisdes, por
preparar as reunides do Conselho Geral e por monitorizar o progresso dos trabalhos do CERS em curso,
¢ constituido pelo Presidente e o primeiro Vice-Presidente do CERS, pelo Vice-Presidente do BCE, por
quatro membros do Conselho Geral (igualmente membros do Conselho Geral do BCE), por um membro
da Comissao Europeia, pelos Presidentes da EBA, da ESMA e da EIOPA, pelo Presidente do Comité
Economico e Financeiro, pelo Presidente do Comité Cientifico Consultivo e pelo Presidente do Comité
Técnico Consultivo.«

Ja o Comité Cientifico Consultivo, responsavel por prestar aconselhamento e auxilio em questoes
importantes para os trabalhos do CERS, ¢ integrado pelo Presidente do Comité Técnico Consultivo e por
quinze peritos em matéria de supervisao macroprudencial propostos pelo Comité Diretor e aprovados

pelo Conselho Geral, realcando que os membros eleitos ndo podem ser membros em simultaneo das

« Cfr. Artigos 4°, n.° 2, 5.°,n.° 1 e 6°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.
« Cfr. Artigo 6°, n.° 2 do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.
« Cfr. Artigos 4°, n.° 3 e 11° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.
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Autoridades Europeias de Supervisdo e devem ser eleitos pelas suas aptiddes e experiéncia no ambito
académico ou noutros setores (como, por exemplo, enquanto prestadores de servicos e produtos
financeiros).* O Presidente e os dois Vice-Presidentes do Comité Cientifico Consultivo sdo nomeados
pelo Conselho Geral sob proposta do Presidente do CERS e terdo de ser personalidades com aptiddes e
experiéncia no meio financeiro (setores da banca, dos valores mobiliarios ou dos seguros).“°

0 Conselho Técnico Consultivo, responsavel, juntamente com o Comité Cientifico Consultivo, por
prestar aconselhamento e auxilio em questdes importantes para os trabalhos do CERS, é constituido por
um representante de cada banco central nacional e um representante do BCE, por um representante
das autoridades nacionais de supervisao competentes de cada Estado-Membro, por um representante
da EBA, por um representante da ESMA, por um representante da EIOPA, por dois representantes da
Comissdo, por um representante do Comité Economico e Financeiro e por um representante do Comité
Cientifico Consultivo.®

Por ultimo, o Secretariado, responsavel pelo funcionamento diario do CERS, & dirigido pelo seu
Presidente (Presidente do BCE) e pelo Comité Diretor, assim como sao estes os responsaveis por fornecer
instrucdes ao chefe do Secretariado em nome do CERS.#' O chefe do Secretariado sera nomeado pelo
BCE, em consulta com o Conselho Geral do CERS.#2

Para finalizar, o CERS ¢ presidido pelo Presidente do BCE e por dois Vice-Presidentes, sendo que
o primeiro Vice-Presidente é nomeado pelos membros do Conselho Geral do BCE e o segundo Vice-

Presidente é o Presidente do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao.+:

5.2.2.3. Atribuicoes

O CERS, supervisor macroprudencial europeu responsavel pela preservacdo da estabilidade
financeira europeia, esta incumbido de: estabelecer e/ou recolher e avaliar todas as informacdes
pertinentes e indispensaveis para evitar ou mitigar os riscos sistémicos para a estabilidade financeira;
identificar os riscos sistémicos e fixar o grau de prioridade relativo a esses riscos; emitir alertas, que
poderdo ser publicos, nos casos em que 0S riscos sistémicos sdo consideraveis; formular
recomendacdes, que poderdo tornar-se publicas, para o acatamento de medidas corretivas
solucionadoras dos riscos sistémicos identificados; monitorizar o seguimento dado aos alertas e as

recomendacoes; cooperar estreitamente com todas as outras partes do Sistema Europeu de Supervisao

« Cfr. Artigos 4°, n.° 5 e 12° n.° 1 do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.

« Cfr. Artigo 12°, n.° 2 do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.

a0 Cfr. Artigos 4°, n.° 5 e 13° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010.

o Cfr. Artigo 4°, n.° 4 do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 e artigo 3°, n.° 2 do Regulamento (UE) n.° 1096/2010.

o Cfr. Artigo 4°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 1096/2010.

== Cfr. Artigo 5° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 e artigo 54° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.® 1094/2010 e n.° 1095/2010.
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Financeira, fornecendo as Autoridades Europeias de Supervisdo informacdes pertinentes acerca dos
riscos sistémicos para o desempenho das suas funcdes de supervisdo micropudencial e para fixar com
estas um conjunto de indicadores quantitativos e qualitativos (denominado painel de riscos) a fim de
avaliar o risco sistémico; participar, se for preciso, no Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo; coordenar a sua atuacdo com as atuacdes das organizacdes financeiras internacionais,
principalmente com o FMI e o CEF, no que diz respeito a questdes relativas & supervisdo
macroprudencial; e desempenhar outras funcdes relacionadas com o seu titulo de supervisor

macroprudencial europeu.#*

5.2.3. Autoridade Bancaria Europeia (ABE/EBA)
5.2.3.1. Enquadramento

A EBA foi criada e implementada pelo Regulamento (UE) n.° 1093/2010, de 24 de novembro,
e iniciou a sua atividade a partir de 1 de janeiro de 2011, assumindo todas as atribuicées anteriormente
concedidas ao CESB. E uma das Autoridades Europeias de Supervisdo que conjuntamente com as
restantes (a EIOPA e a ESMA), o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo, o CERS e
as autoridades nacionais de supervisdo competentes de cada Estado-Membro edificam e estabelecem o
Sistema Europeu de Supervisao Financeira.#> A EBA encontrava-se anteriormente sediada na capital de
Inglaterra (Londres), mas com a possivel saida do Reino Unido da UE (Brexi)) determinou-se oficialmente,
a 6 de marco de 2019, a sua relocalizacdo na capital francesa, Paris, prevendo-se a abertura dos seus
escritérios no final do primeiro semestre ou no inicio do segundo semestre deste ano.

A finalidade precipua desta Autoridade Europeia, tal como a finalidade das outras duas
Autoridades Europeias de Supervisao, ¢ a de tutelar o interesse publico contribuindo para a estabilidade
e eficiéncia do sistema financeiro europeu em proveito da economia da UE, dos cidadaos e das
empresas, contributo este que se traduz, nomeadamente: no aperfeicoamento do funcionamento do
Mercado Unico mediante uma regulacdo e supervisio sa, eficiente e coerente; na salvaguarda da
integridade, clareza, eficacia e adequacao do funcionamento dos mercados financeiros; no reforco da
coordenacao e articulacdo internacional no ambito da supervisdao; na prevencdo da arbitragem
regulamentar e promocao da igualdade das condicdes de concorréncia; na garantia da regulacao e
supervisdo apropriadas no que diz respeito a tomada de riscos; e na tonificacdo da protecéo dos clientes-

consumidores.#s A EBA, tal como as outras duas Autoridades Europeias de Supervisao, atende aos

@+ Cfr. Artigos 3° n.° 2, 15° 16°, 17° e 18° do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.
a5 Cfr. Artigo 2°, n.° 2 dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
«s Cfr. Artigo 1°, n.° 5 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.
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objetivos anteriores mediante o seu papel crucial na regulacdo, supervisdo, estabilidade financeira e
protecdo do consumidor no seio do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira.*”

Trata-se de um organismo da UE provido de personalidade juridica e munido da mais ampla
capacidade juridica em todos os Estados-Membros, podendo comprar ou vender bens moveis e imoveis,
e de independéncia no desempenho das suas funcdes, atuando compativelmente com o interesse da
UE, recusando todas as instrucdes e repelindo as ingeréncias dos Estados-Membros, das instituicdes da
UE ou de qualquer outro organismo publico ou privado.«s

A EBA funciona, de certa forma, como guardid da supervisdo realizada pelas autoridades
nacionais de supervisao competentes de cada Estado-Membro, sendo considerada a “Supervisora dos
supervisores bancarios”.#* Nessa senda, a EBA deve cooperar de forma préxima com as autoridades
nacionais de supervisao competentes de cada Estado-Membro, responsaveis pela supervisao diaria das
instituicdes financeiras nacionais, podendo a EBA tomar decisdes que prevalecem sobre as decisdes das
autoridades de supervisdo domésticas e, até, destinar, de forma direta, as suas decisdes as instituicoes
financeiras, funcionando, simultaneamente, como supervisora europeia e supervisora direta das
instituicdes financeiras nacionais.

Esta Autoridade é responsavel pela supervisao microprudencial bancaria, responsabilidade
anteriormente atribuida ao CESB. Todavia, a EBA possui um conjunto mais amplo de atribuicdes, poderes
e competéncias comparativamente com o CESB, ressaltando, ainda, a particularidade de, atualmente,
lhe terem sido concedidos poderes de natureza vinculativa. Enquanto Autoridade responsavel pela
supervisao microprudencial bancaria cooperara, também, com o supervisor europeu macroprudencial,
o CERS, existindo o intercambio de informacéo de interesse mutuo entre os dois, com vista ao melhor
desempenho das suas funcdes e competéncias.

No fundo, a EBA, em conjunto com o CERS, a ESMA, a EIOPA, as autoridades de supervisao
domésticas competentes de cada Estado-Membro e o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo, garante que as regras para o setor financeiro sejam aplicadas de forma apropriada com o
intuito de manter a estabilidade financeira e de salvaguardar a crenca no sistema financeiro no seu todo,

assim como uma protecdo adequada aos clientes de servicos financeiros. o

@ Cfr. Fabrice Demarigny, Jonathan Mcmahon and Nicolas Robert, “Review of the New European System of Financial Supervision (ESFS): Part |, Study of
Policy Department Economic and Scientific Policy (outubro de 2013): p. 23, acedido a 15 de fevereiro, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2013/507446/IPOL-ECON_ET(2013)507446_EN.pdf.

@ Cfr. Artigos 1°, n.° 5e 5° n.° 1 e 2 do Regulamento (UE) n.® 1093/2010.

@ Cfr. Sofia Thibaut Trocado, “A nova estrutura europeia de supervisao bancéria, em especial a Autoridade Bancaria Europeia”, in Novo Direito Bancétrio,
coord. Paulo Camara e Manuel Magalhaes (Coimbra: Almedina, 2012), p. 86.

« Cfr. Artigo 2°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.
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Sera pertinente, nos pontos seguintes, discorrermos de forma sumaria sobre a organica, as
atribuicdes e competéncias da EBA, de maneira a possuirmos uma melhor apreensdo acerca do seu

funcionamento enquanto Autoridade Europeia de Supervisao.

5.2.3.2. Organica

A EBA ¢é composta pelo Conselho de Supervisores, Conselho de Administracdo, Presidente e
Diretor Executivo.

0 Conselho de Supervisores, responsavel pela orientacdo dos trabalhos da EBA, pela adocao de
pareceres, recomendacdes, decisdes, relatorio anual de atividades, programa de trabalho anual e
plurianual e orcamento da Autoridade, pela prestacdo de aconselhamento e desempenho do poder
disciplinar sobre o Presidente e o Diretor Executivo, é constituido pelo Presidente (sem direito de voto),
pelo mais alto dirigente da autoridade nacional de supervisao de cada Estado-Membro (com a
obrigatoriedade de pelo menos participar fisicamente nas reunides duas vezes por ano), por um
representante da Comissdo (sem direito de voto), por um representante do BCE (sem direito de voto),
por um representante do CERS (sem direito de voto) e por um representante da ESMA e da EIOPA (ambos
sem direito de voto).#t Como podemos constatar, o Conselho de Supervisores é o 6rgdo de decisao
primordial da EBA, tomando as decisdes mencionadas no capitulo Il do regulamento instituidor da EBA,
isto &, o Conselho de Supervisores esta incumbido de tomar decisdes no que tange a normas técnicas,
recomendacdes, pareceres e relatorios.

0 Conselho de Administracao, incumbido, principalmente, de garantir que a EBA prossegue a
sua missao e desempenha adequadamente as suas atribuicoes, € integrado pelo Presidente e por seis
membros do Conselho de Supervisores, sendo que cada um desses seis membros possui um suplente
para os substituir nos casos de faltas ou de impedimentos.#2 Para garantir que a Autoridade alcanca a
sua missao e desempenha adequadamente as suas funcdes, o Conselho de Administracao sugere ao
Conselho de Supervisores a adocao dos programas de trabalho anuais e plurianuais, adota e publica o
seu regulamento interno, apresenta um relatério anual relativo as atividades da EBA, aprova o orcamento
da Autoridade e acolhe o seu plano da politica de recursos humanos.:

Ja o Presidente, maximo representante da EBA, esta encarregue de organizar os trabalhos do
Conselho de Supervisores, assim como de presidir as reunides do principal érgao de decisao, o Conselho

de Supervisores, e as reunides do Conselho de Administracdo.** Note-se que o Presidente é eleito para

« Cfr. Artigos 40° e 43° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigos 45°, n.° 1 e 47°, n.” 1 do Regulamento (UE) n.® 1093/2010.
« Cfr. Artigos 47°, 63° e 64° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigo 48°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.® 1093/2010.
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um mandato prorrogavel de cinco anos pelo Conselho de Supervisores, posteriormente a observacdo das
suas aptiddes e da sua sapiéncia relativas as instituicées e aos mercados financeiros, assim como da
sua vivéncia e experiéncia em matéria de regulacdo e supervisao financeira.s

Por fim, o Diretor Executivo, gestor da EBA, é responsavel pela preparacao dos trabalhos da
Autoridade, pela execucdo do programa de trabalho anual da EBA e pela elaboracdo do programa de
trabalho anual e plurianual e de um anteprojeto de orcamento da EBA.# O Diretor Executivo é designado
pelo Conselho de Supervisores para um mandato prorrogavel de cinco anos, depois de analisar as suas
aptiddes e a sua sapiéncia relativas as instituicdes e aos mercados financeiros, bem como a sua
experiéncia em matéria de regulacao e supervisio financeira e de gestao.*’

Todos estes orgdos, incluindo os seus membros, devem atuar de forma independente e
exclusiva, no interesse exclusivo da UE, nao devendo obter ou receber instrucdes das instituicdes ou
organismos da UE, do Governo de qualquer Estado-Membro ou de qualquer distinto organismo publico
ou privado, assim como nenhum dos anteriores pode procurar influenciar os membros dos érgaos da

EBA no desempenho das suas funcdes. e

5.2.3.3. Atribuicoes e competéncias

Tal como ja mencionamos anteriormente, a EBA possui um conjunto amplo de atribuicdes e
competéncias suportadas pelos poderes de natureza vinculativa. Comecemos pelas atribuicdes.

As atribuicées da EBA encontram-se previstas no artigo 8°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.°
1093/2010. Contudo, sendo o conjunto das suas atribuicdes muito vasto, enunciaremos apenas as
principais, designadamente: contribuir para a implementacao de normas e praticas comuns de regulacao
e supervisdo de grande qualidade, fornecendo pareceres, emitindo orientacées e recomendacdes
destinadas as autoridades domésticas de supervisdo ou as instituicées financeiras (artigo 16° do
Regulamento n.° 1093/2010) e desenvolvendo projetos de normas técnicas de regulamentacao (artigo
10° do Regulamento n.° 1093/2010) e normas técnicas de execucao (artigo 15° do Regulamento n.°
1093/2010); contribuir para uma cultura partilhada e harmonizada de supervisdo, salvaguardando uma
aplicacao congruente, eficiente e efetiva da legislacao europeia, mediando e solucionando as divergéncias
entre as autoridades nacionais de supervisdo, garantindo a coesdo do funcionamento dos colégios de
autoridades de superviséo e acolhendo medidas de necessidade, tudo isto com o intuito de propiciar

uma supervisao eficiente e coerente das instituicdes financeiras; estimular e descomplexificar a

« Cfr. Artigo 48°, n.° 2 e n.” 3 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigos 51°, n.° 1 e 53°, n.° 1, 2, 4 e 6 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.
« Cfr. Artigo 51°, n.° 2 e 3 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigos 42°, 46°, 49° e 52° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.
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delegacdo de competéncias e responsabilidades entre as autoridades competentes (artigo 29° do
Regulamento n.° 1093/2010); cooperar intimamente com o CERS, conferindo-lhe todas as informacdes
(microprudenciais) indispensaveis para o desempenho das suas competéncias e atribuicdes de
supervisdo macroprudencial (artigo 36° do Regulamento n.° 1093/2010); organizar e dirigir avaliacoes
entre pares das autoridades competentes com a intencdo de reforcar a coeréncia dos resultados da
supervisdo (artigo 30° do Regulamento n.° 1093/2010); estimular a protecao dos depositantes e dos
investidores; entre outras atribuicdes.

Porém, para desempenhar as atribuicdes supramencionadas, a EBA goza de um leque de
competéncias que compreende a elaboracao de projetos de normas técnicas de regulamentacao e de
execucdo (artigos 10° a 15° do Regulamento n.° 1093/2010), a emissdo de orientacdoes e
recomendacdes (artigo 16° do Regulamento n.® 1093/2010), a adocao de decisdes individuais a destinar
as autoridades competentes e, por vezes, a dirigir de forma direta as instituicées financeiras (na ultima
situacdo, somente quando estiver em causa legislacdo da UE diretamente aplicavel), a emissdo de
pareceres destinados ao Parlamento Europeu, ao Conselho ou a Comissao, entre outras competéncias.
Além destas competéncias, a EBA possui verdadeiros poderes de investigacao para combater as
violacdes a legislacdo da UE (artigo 17° do Regulamento n.° 1093/2010), poderes de assisténcia e de
mediacao na resolucdo de divergéncias transfronteiricas entre as autoridades domésticas de supervisao
competentes de cada Estado-Membro (artigo 19° do Regulamento n.° 1093/2010), competéncias em
matéria de riscos sistémicos*® (a EBA é destinataria de alertas e recomendacdes do CERS, responsavel
pela emissdo de orientacdes e recomendacdes as instituicdes financeiras que evidenciem riscos
sistémicos, responsavel pelo desenvolvimento de “siress fests”, entre outros exemplos de competéncias
em matéria de riscos sistémicos), competéncias em matéria de Sistemas de Garantia de Depositos*! (a
EBA coadjuva no reforco do mecanismo europeu de Sistemas de Garantia de Depositos, com vista a
salvaguardar que os sistemas nacionais de garantia depdsitos sdo convenientemente financiados por
contribuicdes das instituicdes financeiras nacionais e a garantir um nivel adequado de protecdo dos
depositantes) e competéncias no sistema europeu de dispositivos de resolucdo bancaria e de
mecanismos de financiamento*: (a EBA colabora no desenvolvimento de técnicas e procedimentos para
a resolucdo das situacdes de faléncia das instituicdes financeiras, principalmente as que possam

apresentar niveis avultados de risco sistémico).

« Cfr. Artigo 8°, n.° 2 do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigos 22° a 25° do Regulamento (UE) n.® 1093/2010 e artigo 17° do Regulamento (UE) n.® 1092/2010.
« Cfr. Artigo 26° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

« Cfr. Artigo 27° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.
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Como podemos constatar, a EBA, tal como a EIOPA e a ESMA, encontra-se guarnecida de
atribuicbes e competéncias muito vastas e significativas. Contudo, a par deste conjunto amplo de
atribuicdes e competéncias, a EBA ¢é dotada de poderes vinculativos, ao contrario do CERS e do antigo
CESB com funcdes de natureza consultiva, vislumbrados, por exemplo, nas exigéncias diretamente
impostas as instituicées financeiras nacionais (somente nas situacdes que o regulamento comunitario
prevé), acabando os poderes da EBA por prevalecerem sobre os poderes de supervisdo das autoridades

nacionais competentes de cada Estado-Membro.

5.2.4. Organismos conjuntos das Autoridades Europeias de Supervisdo
5.2.4.1. Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao

0O Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo é o organismo que compreende
representantes das trés Autoridades (EBA, ESMA e EIOPA), com a finalidade de, mediante uma
cooperacdo continua e exigua, salvaguardar a coeréncia intersectorial com a ESMA e a EIOPA,
designadamente a respeito das seguintes matérias: supervisdo dos conglomerados financeiros,
contabilidade e auditoria, analises microprudenciais dos acontecimentos (riscos e fragilidades
intersectoriais para a estabilidade do sistema financeiro), produtos de investimento de retalho, diligéncias
relativas ao combate do branqueamento de capitais/"lavagem de dinheiro”, troca de informacdes com
o CERS e o progresso do relacionamento do CERS com as Autoridades Europeias de Supervisao.«:

Tal como o BCE assegura o Secretariado do CERS, as Autoridades Europeias de Supervisao sao
responsaveis por assegurar o secretariado do Comité Conjunto, dispondo este de pessoal especifico e
contribuindo as Autoridades Europeias de Supervisdo para os dispéndios administrativos, de
funcionamento e das infraestruturas do Comité.

0O Comité é constituido pelos trés Presidentes das Autoridades Europeias de Supervisao e, se
existirem, pelos Presidentes dos subcomités criados no seio do Comité nos termos do artigo 57° (como,
por exemplo, o Subcomité dos Conglomerados Financeiros). O Presidente do Comité Conjunto,
simultaneamente, Vice-Presidente do CERS, ¢ designado anualmente, numa base rotativa, de entre os
trés Presidentes das Autoridades Europeias de Supervisao.=s Podem, ainda, participar nas reunides do

Comité como observadores o CERS, o Diretor Executivo e um representante da Comissao. e

« Cfr. Artigo 54°, n.° 1 e 2 dos Regulamentos (UE) n.® 1093/2010, n.” 1094/2010 e n.° 1095/2010.
= Cfr. Artigo 54°, n.° 3 dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
= Cfr. Artigo 55°, n.° 1 e 2 dos Regulamentos (UE) n.® 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
« Cfr. Artigo 55°, n.° 3 dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
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5.2.4.2. Camara de Recurso

A Camara de Recurso ¢ a instancia que decide sobre qualquer tipo de recurso, seja ele intentado
por pessoa singular ou por pessoa coletiva, relativo a uma decisao ou a varias decisées da EBA, da ESMA
ou da EIOPA, decisdes essas que versarao sobre a violacdo da legislacdo europeia (artigo 17° dos
Regulamentos n.° 1093/2010, n.® 1094/2010 e n.° 1095/2010), os casos de emergéncia (artigo 18°
dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.® 1094/2010 e n.° 1095/2010), a resolucao de divergéncias
(transfronteiricas) entre as autoridades nacionais de supervisdo de cada Estado-Membro ou acerca de
qualquer outra decisao tomada por uma das Autoridades Europeias de Supervisdo em concordancia com
0s atos da UE vertidos no n.° 1 do artigo 2° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e
n.° 1095/2010 de que seja destinataria ou uma decisado que lhe diga diretamente respeito.

Esta Camara é integrada por seis membros efetivos e seis suplentes que devem ser
personalidades com larga experiéncia profissional e um conjunto vasto de conhecimentos ja adquiridos,
designadamente em matérias de supervisdo financeira, de atividades do setor da banca, dos seguros e
dos valores mobiliarios ou de outros servicos e produtos financeiros, excluindo-se do campo subjetivo os
atuais funcionarios das autoridades nacionais de supervisdo de cada Estado-Membro, das instituicoes
financeiras ou membros de orgdos da UE implicados nas atividades das trés Autoridades Europeias de
Supervisdo.*t Note-se que é passivel de recurso para o Tribunal de Justica da Unido Europeia todas as
decisdes tomadas pela Camara de Recurso objeto de contestacao, tendo legitimidade ativa para interpor
recurso direto para o Tribunal de Justica da Unido Europeia, contra uma das Autoridades Europeias de
Supervisdo, os Estados-Membros e todas as instituicées da UE, assim como qualquer pessoa singular

ou coletiva.

5.3. A Unido Bancaria Europeia (UBE)
5.3.1. Enquadramento

A criacao do Sistema Europeu de Supervisao Financeira teve como missao principal solucionar
a crise financeira internacional de 2007/2008, mas tal ndo veio a acontecer, revelando-se um sistema
europeu integrado de supervisdo insuficiente e limitado para resolver muitos dos problemas que
atormentavam o mercado financeiro europeu. O Sistema Europeu de Supervisao Financeira era
insuficiente, na medida que somente se focou na supervisdo financeira, ignorando por completo a

possibilidade de a supervisao nao ser eficaz e o facto de os mecanismos de garantia a serem acionados

« Cfr. Artigo 60° dos Regulamentos (UE) n.® 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
« Cfr. Artigo 58,° n.° 2 dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.
« Cfr. Artigo 61°, n.° 1 e 2 dos Regulamentos (UE) n.® 1093/2010, n.° 1094/2010 e n.° 1095/2010.

136



nas situacdes de insolvéncia das instituicdes (Sistemas de Garantia de Depodsitos e mecanismos de
resolucdo e de recapitalizacdo de instituicdes) permanecerem com cariz meramente nacional. A aditar
as limitacdes do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, aponta-se a inexisténcia de um conjunto
uniformizado de normas bancarias (“single rulebook’) para todos os Estados-Membros da UE
(principalmente para os da zona euro) que, juntamente com a falta de mecanismos de intervencao
comuns, impossibilitaram uma resposta coordenada por parte de todos os Estados-Membros a crise
financeira.

Recuando um pouco no tempo, relembramos que a Crise da Zona Euro é uma crise
multifacetada, compreendendo trés tipos de crises envoltas num circulo vicioso, nomeadamente uma
crise macroeconomica, uma crise bancaria e uma crise das dividas soberanas, sendo que todas estas
desembocaram numa enorme crise de confianca por parte dos clientes-consumidores financeiros, na
plenitude da area do euro, assim como da integridade do euro.*® Todas estas foram responsaveis por
um periodo de calamidade comparado a Grande Depressdo de 1929, mas dos trés tipos, a crise das
dividas soberanas foi a que mais destrocou a estabilidade de todo o sistema financeiro europeu. A crise
das dividas soberanas de 2010 foi motivada, principalmente, pela inexisténcia de mecanismos de resgate
europeus, ficando os proprios Estados encarregados de resgatar as instituicdes de crédito localizadas no
seu territério. Paises como a Irlanda, Grécia, Portugal e Espanha sdo exemplos de Estados-Membros da
area do euro que contrairam volumosas quantias de divida publica noutros bancos com o objetivo de
socorrerem as suas instituicées de crédito completamente insolventes, transferindo a divida para os seus
contribuintes.’ Perante a contracdo de montantes avultados e completamente endividados, os Estados
viram-se obrigados a pedir assisténcia financeira (“ 7roika’). Era, assim, crucial quebrar o circulo vicioso
entre a crise dos bancos e a crise das dividas soberanas.

Era vital alcancar uma solucao apta a atenuar ou, até, suprimir a interdependéncia entre os
bancos e os Estados e o contraste nas condicdes de concorréncia para as diferentes empresas dos
Estados-Membros (sob a forma de grandes dissemelhancas ao nivel dos custos de financiamento e de
limitacOes no acesso aos financiamentos por parte dos operadores dos Estados-Membros), solucao esta
que se adivinhava como adequada se surgisse no panorama europeu mediante o aprofundamento da

integracao financeira, ou seja, através do aprofundamento da UEM.> Desta forma, para se salvaguardar

= Cfr. Carlos Filipe Fernandes de Andrade Costa, O Mecanismo Unico de Superviséo no Quadro da Unido Bancéria Europeia: Contributo para o Direito
Administrativo Bancario (Lisboa: AAFDL Editora, 2018), p. 29.

= Cfr. A. Mendonga Pinto, “A Uniado Bancaria Europeia: A Necessidade e a Dificuldade”, Revista Inforbanca, n.° 95 (janeiro-margo de 2013): pp. 5-6, acedido
a 19 de fevereiro de 2019, disponivel em http://ifb.pt/wp-content/uploads/2018/05/1FB-InforBanca_095.pdf.

= Cfr. Carlos Costa, “Processo de Construcdo da Unido Bancaria: Balango e Perspetivas”, Revista Inforbanca, n.° 100 (abriljunho de 2014): p. 5, acedido a
19 de fevereiro de 2019, disponivel em http://ifb.pt/wp-content/uploads/2018/05/IFB-InforBanca_100.pdf.
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a estabilidade do sistema financeiro europeu, mais do que um sistema integrado de supervisao financeira
era necessario estabelecerem-se mecanismos e procedimentos destinados a todos os Estados-Membros.

Perante o risco de desintegracdo da area do euro e a fragmentacao financeira presente, foi
apresentado no Conselho Europeu de dezembro de 2012, pelo Presidente do Conselho Europeu (Herman
Van Rompuy), um relatério, elaborado em conjunto com os Presidentes da Comissao (Durdo Barroso),
do BCE (Mario Draghi) e do Eurogrupo (Jean Claude Junker), com o titulo “Rumo a uma verdadeira Unido
Econoémica Monetaria”== (também conhecido como o “Relatorio dos Quatro Presidentes”), que determina
a edificacdo de uma estrutura europeia para cimentar a moeda Unica e a area do euro. O Relatorio
apresentava quatro “blocos de construcao” totalmente interdependentes entre si: um quadro orcamental
integrado (“Unido Orcamental”); um quadro comum de politica econdmica para garantir o crescimento
economico, o aumento de competitividade e de emprego (“Unido Econdmica”); um quadro financeiro
integrado (“Unido Bancaria”); e o reforco da legitimidade democratica e da responsabilidade dos érgaos
de decisdo da UE perante o Parlamento Europeu e os parlamentos nacionais (“Unido Politica”).

A forte interdependéncia entre a unido bancaria, a unido orcamental e a uniado politica indica a
impossibilidade de se concluir uma Unido Bancaria Europeia sem avancos previamente efetuados nos
outros dois blocos de construcdo. Uma verdadeira Unido Bancaria Europeia exige uma autoridade
europeia de resolucado autonoma e um sistema federal europeu de garantia de depositos que requerem,
indubitavelmente, uma forma de apoio suficiente por parte de uma autoridade orcamental a nivel europeu
para adquirirem credibilidade e reputacao. A unido orcamental que poderia constituir o mecanismo de
apoio, por sua vez, é dificil de se prever sem uma unido politica que, pelo menos em parte, cortija o
"défice democratico estrutural" das instituicdes da UE.» Como podemos constatar, a Unido Bancaria
Europeia integra um vasto pacote de reformas que tem de abordar a fragilidade soberana e a intima
conexao dos bancos com 0s soberanos.

O Relatorio anterior, juntamente com a comunicacao da Comissao Europeia para o Parlamento
Europeu e o Conselho intitulada “Roteiro para a Unido Bancaria”*¢, o Relatorio Intermédio, de 12 de
outubro de 2012, e a Cimeira de 13/14 de dezembro de 2012, foram realmente determinantes para a
criacao e o estabelecimento de uma Unido Bancaria proficua quanto ao aprofundamento de uma

“verdadeira UEM”. Um sistema mais centralizado de supervisao e de resolucao financeira eram por estes

= Cfr. Herman Van Rompuy et al., “Rumo a uma verdadeira Unido Econdmica Monetaria” (2012), acedido a 16 de outubro de 2018, disponivel em
https://www.consilium.europa.eu/media/23819/134203.pdf.

=+ Cfr. Nicolas Véron, “Europe’s Single Supervisory Mechanism and Long Journey Towards Banking Union”, Bruegel Policy Contribution, n.° 16 (outubro de
2012): pp. 3-4, acedido a 2 de abril de 2019, disponivel em https://bruegel.org/wp-content/uploads/imported/publications/pc 2012 03.pdf.

=5 Cfr. Thorsten Beck, “Banking union for Europe - risks and challenges”, in Banking Union for Europe - risks and challenges, ed. Thorsten Beck (London:
CEPR, 2012), p. 11, acedido a 3 de abril de 2019, disponivel em https://voxeu.org/sites/default/files/file/Banking Union.pdf.

=5 Cfr. Comunicac@o da Comissao ao Parlamento Europeu e ao Conselho, Roteiro para uma unido bancaria, COM (2012) 0510 final, acedido a 17 de outubro
de 2018, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A52012DC0510.
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relatorios considerados necessarios, em resultado do contexto e acontecimentos descritos, para
reestabelecer a credibilidade e estabilidade do sistema bancario da area do euro e romper o referido
nexo biunivoco entre os bancos e os Estados, contribuindo, desta forma, para se resolverem os
problemas nucleares da area do euro e da UE.>”

A principal missao de uma verdadeira Unido Bancaria Europeia era romper a estreita conexao
entre a divida bancaria e a divida soberana, assim como atenuar o gradativo risco de fragmentacdo dos
mercados bancarios, uma vez que afeta o Mercado Interno dos servicos financeiros e perturba a
transmissao da politica monetaria para a economia real.=s Tal como explica Cristina Casalinho, com uma
verdadeira Unido Bancaria Europeia a conexdo entre os bancos e os Estados poderia nao ser totalmente
extinta, mas pelo menos parcialmente seria extinta, na medida que as instituicées de crédito com a Uniao
Bancaria Europeia seriam mais robustas e mais resilientes a perturbacdes advindas de crises sistémicas
e as instituicoes de crédito em situacdes de insolvéncia seriam resolvidas sem qualquer ingeréncia dos
contribuintes nos seus resgates, ficando os Estados livres dos bai-outs e numa posicdo fiscal mais
favoravel.=

A Uniao Bancaria Europeia, cujos membros sao todos os paises da zona euro e todos os paises
gue nao pertencam a zona euro, mas que decidam participar na Uniao Bancaria Europeia, assenta em
trés alicerces cronologicamente interligados, designadamente o MUS, o MUR e o Sistema Europeu de
Garantia de Depositos (doravante SEGD), aos quais é adicionado um singfe rulebook, composto pelo
Regulamento sobre Requisitos de Capital, pela Diretiva sobre Requisitos de Capital IVez, pela Diretiva
relativa a Recuperacdo e Resolucdo Bancariass: e pela Diretiva relativa aos Sistemas de Garantia de
Depositos®, e 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) para a recapitalizacao direta de bancos em

situacao de insolvéncia. Com estes trés alicerces, complementados por um single rufebook e pelo MEE,

= Cfr. Rui do Carmo, “The Single Supervisory Mechanism in the context of a European Banking Union under construction: bridging the Euro debt crisis with
defences designed for the future”, UN/IO EU Law Journal, vol. 4, n. ° 1 (2018): pp. 72-73, acedido a 3 de abril de 2019, disponivel em
https://revistas.uminho.pt/index.php/unio/article/view/62/42.

« Cfr. Paula Vaz Freire, Mercado Interno e Unido Econdmica e Monetaria: Licoes de Direito Econdmico da unido Europeia (Lisboa: AAFDL, 2013), p. 291
obra cit. por André Mendes Barata, “O Mecanismo Unico de Resolucdo: Analise & luz do caso BES”, Revista da Ordem dos Advogados, ano 77 (2017): p.
119, acedido a 2 de abril de 2019, disponivel em https://portal.oa.pt/media/125350/roa-i_ii-2017.pdf.

« Cfr. Cristina Casalinho, “Unido Bancaria: Avangos recentes e futuros desenvolvimentos”, Revista Inforbanca, n.° 108 (setembro-dezembro de 2016): pp.
4.5, acedido a 5 de abril de 2019, disponivel em https://ifb.pt/editorial/inforbanca-108/.

20 O single rulebook consiste num conjunto Unico de regras prudenciais harmonizadas que regem a Unido Bancaria Europeia e que sao aplicaveis e objeto
de observancia por todas as instituicdes da UE. No setor bancario, a EBA ¢ responsavel pela edificacdo do single rulebook, dado que ficou incumbida de
formular normas técnicas vinculativas (normas técnicas de regulamentacéo ou normas técnicas de execucéo), cujo acolhimento cabe a Comissao que acaba
por lhes conferir carater de obrigatoriedade em todos os Estados-Membros da UE, de emitir orientagcdes cujos destinatarios podem ser as instituicdes
financeiras ou as autoridades nacionais de supervis@o e de prestar qualquer tipo de esclarecimentos acerca deste.

s Cfr. Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 junho, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito
e para as empresas de investimento.

=2 Cfr. Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e a supervisao
prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento.

s Cfr. Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio, que estabelece um enquadramento para a recuperacao e a resolucéo
das instituices de crédito e de empresas de investimento.

=4 Cfr. Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho. de 16 de abril, relativa aos sistemas de garantia de depositos.
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a criacao da Uniao Bancaria Europeia prossegue um conjunto de objetivos nucleares para a estabilidade
do sistema financeiro europeu, a saber: o reforco da resiliéncia do sistema financeiro; a evitacdo do
«efeito contagio»; a distincao entre a evolucdo da divida soberana e a evolucdo da divida bancaria; a
contencao do financiamento publico das operacdes de bai-out o progresso da coordenacdo supervisora
para a harmonizacao decisoria; e o impedimento da fragmentacdo dos mercados financeiros.

Perante um cenario politico conturbado, visto que nem todos os Estados-Membros sofreram de
igual modo o impacto da crise financeira de 2007/2008, com os paises periféricos europeus a
denotarem um maior grau de impacto (como, por exemplo, Portugal e Espanha), e num momento em
que o projeto europeu era visto como de pouca confianca e sindnimo de instabilidade financeira, optou-
se pela construcdo totalmente faseada da Unido Bancaria Europeia, pois seria completamente irreal
implementar num tnico momento uma reformulacédo tao drastica da estrutura econdmico-financeira da
UE.ss Sendo assim, primeiro estabelecer-se-ia 0 MUS, correspondente & fase de prevencéo de crises,
seguido do MUR, associado a fase de intervencéo precoce e a fase de gestdo de crises e, por fim, o
SEGD, incluido na fase de gestao de crises. Porém, embora o MUS e o MUR ja estejam, atualmente, em
funcionamento, acontece que o ultimo pilar, o SEGD, nao foi, ainda, implementado. Estabelecendo um
paralelismo entre a construcao da Uniao Bancaria Europeia e a construcao de uma mera casa, constata-
se que se construiram os dois pilares da “casa”, até porque nenhuma “casa” comeca a ser edificada
pelo “telhado”, mas sem “telhado”, o SEGD, os outros dois pilares podem ser afetados pelas “chuvas”
e “tempestades” (crises) que possam advir, acabando os dois pilares por ndo resistir e a “casa” por
aluir.

A preocupacdo sobre a conclusdo da Unido Bancaria Europeia, mais especificamente a
implementacdo do SEGD, surgiu, inicialmente, em junho de 2015 com o Relatorio “Concluir a Uniao
Econémica e Monetaria Europeia” (também conhecido por “Relatorio dos Cinco Presidentes”),
elaborado em conjunto por Jean-Claude Juncker (Presidente da Comissdo Europeia), Donald Tusk
(Presidente da Cimeira do Euro), Jeroen Dijsselbloem (Presidente do Eurogrupo), Mario Draghi
(Presidente do BCE) e Martin Schulz (Presidente do Parlamento Europeu), Relatorio este que sublinha a
importancia de realizar novos desenvolvimentos nos “quatro blocos de construcdao” (Unido Economica,
Unido Financeira, Unido Monetaria e Unido Orcamental). Posteriormente a este Relatorio, que

determinava a conclusdo da Uniao Bancaria Europeia e o lancamento de uma verdadeira Unido dos

s Cfr. José Manuel Quelhas, “Dos Objetivos da Unido Bancaria”, in Boletim de Ciéncias Econdmicas, vol. LV (Coimbra: Universidade de Coimbra, Faculdade
de Direito, 2012), pp. 237-286, acedido a 6 de novembro de 2018, disponivel em
https://digitalis.uc.pt/pt-pt/artigo/dos_objetivos_da_uni%C3%A30_banc%C3%Alria.

=s Cfr. Nicolas Véron, “Europe’s Single Supervisory Mechanism and Long Journey Towards Banking Union”..., p. 10.

= Cfr. Jean-Claude Junker et al., “Concluir a Unido Econémica e Monetaria Europeia” (2015), acedido a 6 de novembro de 2018, disponivel em
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political /files/5-presidents-report_pt.pdf.
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Mercados de Capitais, surgiram diversas comunicacées (como, por exemplo, a Comunicacdo da
Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao BCE, de 21 de outubro de 2015, sobre as medidas
a adotar com vista a conclusdo da UEM:, a Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao
Conselho, ao BCE, ao Comité Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides “Rumo a concluséo
da Unido Bancaria”, de 24 de novembro de 2015, entre outras), o Roteiro do Conselho de 2016
(“Conclusdes sobre um roteiro para concluir a Unido Bancaria”)=, o Documento de Reflexdo sobre o
Aprofundamento da Unido Econdmica e Monetaria, de 31 de maio de 20174 e tantos outros documentos
que pré-determinavam um consenso quanto a conclusdao da Uniao Bancaria Europeia até ao ano de
2019, estando até 2025 criados e devidamente operacionais o SEGD, um mecanismo comum de
seguranca orcamental para o Fundo Unico de Resolucdo (FUR) e a Unido dos Mercados de Capitais
(UMC).

Todavia, estamos no segundo semestre do ano de 2019 e ainda nao ha qualquer acordo para a
conclusao de uma Unido Bancaria Europeia, existindo a oposicdo de varios paises, principalmente da
Alemanha, que se recusam a chegar a um consenso, pois ndo pretendem que num futuro proximo sejam
chamados a suportar os “problemas” dos bancos de paises possuidores de um imddico nivel de crédito
malparado (o caso de paises como Portugal, Itdlia e Grécia), ficando a conclusdo da Unido Bancaria
Europeia por se concretizar e sem se fixar um prazo concreto para o seu desenlace.s

Concludentemente, a Unido Bancaria Europeia, ainda que incompleta, é sem duvida a maior e
melhor decisdo tomada no que diz respeito a integracao financeira na UE, mudando quase por completo
0 cenario da regulacao e supervisao bancaria na Europa. Este projeto europeu traduz uma maior
acentuacao da europeizacao da regulacao e supervisao bancaria, deixando as decisoes relativas a essas
de ser tomadas a um nivel nacional para passarem a ser tomadas a um nivel supranacional, embora a
regulacdo e supervisdo bancaria mantenham, ainda, uma diminuta componente nacional (como, por
exemplo, a supervisao das instituicdes de crédito menos significativas). Contudo, agora quem possui a
“batuta” é a UE, dirigindo e controlando a supervisao bancaria dos membros da Unido Bancaria Europeia,

de forma a que exista harmonia e estabilidade nos mercados bancarios.

=2 Cfr. Comunicacado da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao BCE, sobre as medidas a adotar com vista a concluséo da Unido Econdmica e
Monetéria, de 21 de outubro de 2015, COM(2015) 600 final, acedido a 16 de outubro de 2018, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0600.

s Cfr. Comunicacdo da Comisséo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das
Regides, «Rumo a Conclusdo da Unido Bancaria», 24 de novembro de 2015, COM(2015) 587 final, acedido a 14 de outubro de 2018, disponivel em
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0587 &from=EN.

=0 Cfr. “Council Conclusions on a roadmap to complete the Banking Union”, Conselho Europeu, acedido a 14 de outubro de 2018, disponivel em
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/17/conclusions-on-banking-union/.

= Cfr. Documento de Reflex@o sobre o Aprofundamento da Unido Econdmica e Monetaria, de 31 de maio de 2017, COM(2017) 291, acedido a 9 de novembro
de 2018, disponivel em https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_pt.pdf.

= Cfr. Sérgio Anibal, “Vai haver orcamento da zona euro, ainda falta saber a sua dimensao”, Publico, 14 de junho de 2019, acedido a 15 de junho de 2019,
disponivel em https://www.publico.pt/2019/06/14/economia/naticia/vai-haver-orcamento-zona-euro-falta-saber-dimensao-1876398.
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Ainda que de forma superficial, achamos pertinente debrucar-nos sobre o funcionamento de
cada um dos pilares da Unido Bancaria Europeia. Comecemos pelo primeiro a ser criado e

implementado: o MUS.

5.3.2. Mecanismo Unico de Supervisgo (MUS)

O primeiro pilar conhecido como "Mecanismo Unico de Supervisdo" ou MUS é o resultado direto
de um processo lancado pela Comissao Europeia, cuja proposta foi publicada a 12 de setembro de 2012
e discutida com grande celeridade no Conselho. Na sua reunido de 18-19 de outubro de 2012, o
Conselho Europeu confirmou o seu apoio e suporte aos trabalhos em curso e indicou que para a maioria
das questdes pendentes era provavel que fosse encontrada uma solucdo. De acordo com a base juridica
do Tratado que impulsionou a elaboracdo do Regulamento MUS (artigo 289° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia ex vartigo 127°, n.° 6 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia), introduzida pelo Tratado de Maastricht de 1992, o procedimento ndo envolve formalmente o
Parlamento Europeu, intervindo este a titulo consultivo mediante a emissao de um parecer. No entanto,
em consequéncia do Tratado de Lisboa de 2007, o Parlamento Europeu alcancou mais sonancia na
maioria das matérias legislativas e, por conseguinte, foi organizada uma consulta ao Parlamento Europeu
nos primeiros meses de 2013, utilizando o seu “efeito de alavanca” na introducdo de pequenas
alteracdées ao regulamento EBA (Regulamento n.° 1093/2010) como instrumento para reformular
algumas das regras do MUS, seguindo os termos do processo exposto no artigo 294° do Tratado sobre
o Funcionamento da Uniao Europeia ex v/artigo 289°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, sendo essa introducdo acolhida em conformidade com o processo legislativo ordinario do
Tratado de Lisboa no qual o Parlamento Europeu (e o Conselho) se envolve como colegislador de igual
relevancia. O Parlamento Europeu envolveu-se profundamente e adotou um texto devidamente alterado
em 12 de setembro de 2013, referindo-se este ao parecer/opiniao do Parlamento Europeu. O Conselho
adotou o Regulamento (UE) n.° 1024/2013 a 15 de outubro de 2013, diploma legislativo este que
outorga ao BCE um conjunto de atribuicdes especificas respeitantes as politicas relativas a supervisao
prudencial das instituicbes de crédito.®= Contudo, o MUS s6 entrou em acgdo, assumindo o BCE
plenamente as suas funcdes de supervisor, no dia 4 de novembro de 2014.

Inicialmente, um dos fundamentos contra o envolvimento do BCE na supervisao era o potencial

risco de conflitos de interesses entre as funcdes de politica monetaria e as funcdes de supervisao.

= Cfr. Eddy Wymeersch, “The Single Supervisory Mechanism or ‘SSM’ Part One of the Banking Union”, National Bank of Belgium Working Paper Research,
n.° 255 (abril de 2014): p. 2, acedido a 16 de janeiro de 2019, disponivel em https://www.nbb.be/doc/oc/repec/reswpp/wp255en.pdf.
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Segundo o artigo 127°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, o BCE é responsavel
pela funcédo de politica monetaria, com vista a estabilidade de precos. Porém, o n.° 6 do mesmo artigo
prevé a possibilidade de ao BCE serem atribuidas funcdes associadas as politicas relativas a supervisao
prudencial das instituicdes de crédito e de outras instituicdes financeiras. Nos termos do artigo 25° do
Regulamento MUS e da Decisdo do BCE de 17 de setembro de 2014 (Decisdo BCE/2014/39), a funcao
de politica monetaria e a funcdo de supervisdo devem ser desempenhadas de modo auténomo, sendo
esta separacdo de funcdes extensivel as atribuicdes do BCE relativas ao CERS e a outras atribuicdes e
exigivel pelo potencial risco de “cross-contaminatiori’* (“contaminacao cruzada”) entre a supervisdo
bancaria e a politica monetaria. Nessa senda, a par do unico érgao decisor do BCE, o Conselho do BCE,
responsavel por realizar separadamente as reunides e ordens de trabalho para cada uma destas matérias
(artigo 25°, n.° 4 do Regulamento n.° 1024/2013), foi criado, no seio do “Banco”, o Conselho de
Supervisdo (previsto no artigo 26° do Regulamento n.° 1024/2013), responsavel pelo planeamento e
pela realizacdo das atribuicdes do BCE no que diz respeito a matéria de supervisdo, bem como pela
elaboracdo e exposicao de propostas ao Conselho do BCE, este ultimo que somente podera aprovar ou
rejeitar essas mesmas (o chamado procedimento decisério de ndo objecdo)=, e um painel de mediacéo,
com o objetivo de efetivar a separacao entre a funcao de politica monetaria e as funcdes de supervisao
e de solucionar as oposicdes expostas pelas autoridades nacionais competentes de cada Estado-Membro
participante relativas as objecdes desenvolvidas pelo Conselho do BCE a um projeto do Conselho de
Supervisdo (artigo 25° n.° 5 do Regulamento n.° 1024/2013).

Colocando frente a frente o artigo 127°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia e o Regulamento MUS (motivado pelo artigo 127°, n.° 6 do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia), através da nossa interpretacao retiramos a ilacdo de que o n.° 1 e n.° 6 do artigo 127°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia consideram a funcédo de politica monetaria como
a funcao primordial do BCE, uma vez que a palavra “pode” no n.° 6 revela uma natureza facultativa das
funcdes do BCE em matéria de superviséo, enquanto o Regulamento MUS considera como basilares as
funcdes de supervisao do BCE, enaltecendo o objetivo da estabilidade do sistema financeiro europeu e
relativizando o objetivo da manutencao e estabilidade de precos inerente a politica monetaria. Nao
obstante, o Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia é direito originario (também, designado
por direito primario) e o Regulamento MUS é direito derivado, prevalecendo a funcao de politica monetaria

sobre as funcdes de supervisao.

= Expressao utilizada por Eilis Ferran e Valia Babis em Eilis Ferran and Valia Babis, “The European Single Supervisory Mechanism”, Legal Studies Research
Paper Series of Faculty of Law of University of Cambridge, n.° 10 (marco de 2013): p.12, acedido a 24 de janeiro de 2019, disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2224538.

= Cfr. Carlos Costa, “Processo de Construcdo da Unido Bancaria: Balango e Perspetivas”..., p. 7.
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Note-se que a tese relativa a violacéo do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia pela
reunido da funcao de politica monetaria e das funcdes de supervisdo no BCE cai por terra, observando
que o artigo 127°, n.° 1 e n.° 6 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia consagra a
possibilidade de coabitarem no BCE estas funcdes respeitantes a matérias distintas. Ainda que a
atribuicdo a EBA da salvaguarda de estabilidade financeira figurasse como a ideal, colmatando-se os
conflitos de interesse inerentes a atribuicao destas funcdes distintas ao BCE, a Jurisprudéncia Meronfz
nao possibilita que sejam atribuidas competéncias ou funcdées que abranjam a adocéo de decisdes de
amago econdmico a instituicdes que ndo estejam previstas nos Tratados, o caso das Autoridades
Europeias de Supervisao.® Além disso, embora a coexisténcia da funcdo de politica monetaria e das
funcdes de supervisdo no BCE se vislumbre como negativa, sdo identificadas vantagens sinérgicas no
sentido inverso, nomeadamente o facto de que estes dois tipos de funcdes ao coabitarem na mesma
instituicdo da UE permitem uma maior celeridade e eficacia na troca de informacdes entre a supervisao
e a politica monetaria, facilitando, de certo modo, o desempenho do BCE no ambito do SEBC e no
dominio da supervisao.

Outro argumento contra o MUS prende-se com os seus participantes. O MUS é integrado
somente pelos Estados-Membros da area do euro (o caso de Portugal), ficando de fora os restantes
Estados-Membros da UE (o caso do Reino Unido e da Suécia), salvo se esses Estados-Membros
pretenderem cooperar estreitamente com o BCE mediante a celebracdo de um memorando de
entendimento (artigos 3°, n.° 6 e 7° do Regulamento n.° 1024/2013). Contudo, ndo compreendemos a
razdo de ser deste argumento contra o MUS assinalado por alguns autores, uma vez que a Unido
Bancaria Europeia, assim como o MUS, foram criados para o aprofundamento da UEM, onde apenas
figuram os Estados-Membros que adotaram o euro como moeda oficial, sendo plenamente percetivel
que, se a Unido Bancaria Europeia faz parte de um dos quatro blocos de construcédo para a completude
de uma verdadeira UEM, ¢ absolutamente coerente a Unido Bancaria Europeia, inicialmente, incluir de
forma exclusiva os Estados-Membros da area do euro, ainda que confira a quem nao pertence a esta
area a faculdade de cooperar com o BCE.

0 MUS, tal como o MUR e o SEGD, tem como grande objetivo “desligar o risco-instituicéo do

risco-pals’ e conceder instrumentos as instituicdes europeias para atenuar ou prevenir os efeitos de uma

= Cfr. A Jurisprudéncia Meronifoi deveras importante, uma vez que proclamou um principio, o principio do equilibrio institucional, que anteriormente nao
constava nos Tratados, principio este que fixou limites a delegacao de poderes a agéncias/autoridades reguladoras. Este principio surge relacionado com as
situagcdes onde pode existir uma delegacdo de poderes a um organismo diferente daquele que esta previsto nos Tratados, ainda para mais se a autoridade
a quem os poderes sdo delegados ndo se encontrar sequer legitimada pelos Tratados para esses efeitos (o caso da EBA ou de qualquer outra Autoridade
Europeia de Supervisao). Para um melhor entendimento sobre esta jurisprudéncia ver Acordao do Trubunal de Justica da Unido Europeia, Aldo Meroni contra
a Alta Autoridade, de 13 de junho de 1958, Processo C- 9/56 e Carlos Filipe Fernandes de Andrade Costa, O Mecanismo Unico de Superviséo no Quadro
aa Unido Bancaria Europeia: Contributo para o Direito Administrativo Bancario..., pp. 166 ss.

= Cfr. Maria Emilia Teixeira e Gil Valente Maia, “A supervisao do sistema financeiro: a experiéncia europeia e americana”..., pp. 157-158.
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nova crise financeira avassaladora.®* No entanto, ficou desde inicio estabelecido, aquando a decisao da
criacdo de uma verdadeira Unido Bancaria Europeia, que um MUS n&o seria suficiente para separar o
nexo biunivoco entre a divida bancaria e a divida soberana, sendo necessario para esse efeito a instituicao
posterior de um mecanismo para a resolucao ordenada das instituicbes de crédito insolventes, um
Sistema de Garantia de Depdsitos de cariz supranacional, encarregue de proteger os depositantes, e um
mecanismo europeu para a recapitalizacdo direta de instituicées de crédito (0 MEE).

Sem embargo do que foi dito anteriormente, existe um MUS e ndo uma Autoridade Unica de
Supervisdo, isto é, a responsabilidade pela supervisdo bancaria nos Estados-Membros participantes ndo
¢ totalmente menosprezada. De facto, existe uma reparticao das tarefas de supervisdo diaria dos bancos
entre o BCE e as autoridades nacionais competentes, embora o BCE, no seu conjunto, seja 0 supremo
responsavel do ponto de vista prudencial.s» O que se procurou implementar com o MUS foi centralizar
um mecanismo unico de supervisdo bancaria no BCE e unificar a supervisdo bancaria para toda a area
do euro, incluindo as autoridades nacionais competentes como sujeitos ativos da supervisao bancaria
doméstica nos Estados-Membros que compde o MUS (artigo 6°, n.° 1 do Regulamento MUS). Carolina
Gonzalez mediante um exemplo pratico explica de forma sucinta esta centralizacdo e a coexisténcia do
BCE e das autoridades nacionais competentes no que diz respeito a supervisdo bancaria europeia: se
anteriormente um determinado banco espanhol com filiais em Franca e em Portugal estava submetido
a supervisdo do Banco de Espanha e a supervisdo das suas filiais sujeitas a supervisio efetuada pelo
BdP e pela Autoridade de Controlo Prudencial francesa, nos dias de hoje, com o MUS, a Unica autoridade
com capacidade de decisdo em matéria de supervisdo bancaria € o BCE, embora as autoridades
nacionais competentes continuem a participar nas tarefas de supervisdo, especificamente nas tarefas de
supervisdo bancaria domésticas, alias o Regulamento-Quadro do MUS (Regulamento n.° 468/2014 do
BCE, de 16 de abril) determina e legisla a cooperacdo entre o BCE e as autoridades nacionais
competentes. =

Tal como referimos anteriormente, o MUS é composto pelo BCE e pelas autoridades nacionais
competentes dos dezanove Estados-Membros da area do euro, sendo que o primeiro assume um papel
de protagonismo na qualidade de “responsavel pelo funcionamento eficaz e coerente do MUS" (artigo
6°, n.° 1 do Regulamento n.® 1024/2013). O BCE assume competéncias distintas das autoridades

nacionais competentes, desempenhando determinadas funcdes independentemente da dimensao ou da

= Cfr. Inés Palma Ramalho, “O Mecanismo Unico de Supervisdo: uma breve analise sobre os desafios da sua implementacao”, Revista de Direito das
Sociedades, dir. Antonio Menezes Cordeiro, ano VI, n.° 2 (2015): p. 405.

= Cfr. Rui do Carmo, “The Single Supervisory Mechanism in the context of a European Banking Union under construction: bridging the Euro debt crisis with
defences designed for the future”..., p. 74.

=0 Cfr. Carolina Aluerne Gonzalez, “MUS: Su implementacién e impacto para la banca espafola”, Revista Atualidad Juridica, n.° 38 (2014): p. 97, acedido a
23 de marco de 2019, disponivel em https://www.uria.com/documentos/publicaciones/4367/documento/fe02.pdf?id=5579.
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importancia sistémica da instituicdo de crédito, designadamente a concessao ou a revogacao da
autorizacao das instituicdes de crédito, a avaliacdo das notificacdes de aquisicdo e venda de participacdes
qualificadas em instituicdes de crédito, funcdes relacionadas com os conglomerados financeiros, funcoes
relativas & cooperacdo com a EBA e decisdes macroprudenciais (artigos 4° - atribuicdes especificas de
supervisdo microprudencial - e 5° - atribuicdes especificas de supervisdo macroprudencial - do
Regulamento n.° 1024/2013).5 Contudo, salvo as funcdes mencionadas anteriormente exercidas em
exclusivo pelo BCE, a reparticdo das restantes funcdes de supervisao prudencial direta entre o BCE e as
autoridades nacionais competentes, num quadro de cooperacdo, efetua-se pela distincdo entre
“entidades/instituicoes significativas” e “instituicdes menos significativas”. A supervisdo direta das
instituicdes significativas é incumbéncia do BCE, enquanto a supervisdo direta das instituicdes menos
significativas & da responsabilidade das autoridades nacionais competentes dos dezanove Estados-
Membros da area do euro, apesar de o BCE desempenhar funcdes quanto a supervisdo indireta das
instituicdes menos significativas (artigo 6°, n.° 5 do Regulamento n.® 1024/2013 e artigos 67° a 69° do
Regulamento n.® 468/2014), a medida que as autoridades nacionais competentes coadjuvam o BCE na
supervisdo direta das instituicdes significativas. Sendo assim, sera conveniente saber como se
classificam as instituicées significativas e as instituicbes menos significativas para uma melhor
compreensao entre as atribuicdes do BCE e das autoridades nacionais competentes.

Que critérios sdo utilizados para qualificar uma instituicdio como significativa ou menos
significativa? A resposta a esta questdo encontra-se no artigo 6°, n.° 4 do Regulamento MUS, artigo este
que fornece um conjunto de critérios quantitativos e qualitativos indispensaveis para atribuicdo ou nao
atribuicao a uma instituicao de crédito de um “distico” de significancia. Dessa forma, serdo consideradas
como significativas as instituicdes de crédito que preencham um destes critérios quantitativos: o valor
total dos ativos de uma instituicdo de crédito ultrapassar os 30 mil milhdes de euros (artigo 50° e
seguintes do Regulamento n.° 468/2014); o racio entre a totalidade dos seus ativos e o Produto Interno
Bruto (PIB) do Estado-Membro onde a instituicdo de crédito esta estabelecida ultrapassar 20%, a nao ser
que o valor total dos seus ativos seja inferior a 5 mil milhdes de euros (artigos 56° e seguintes do
Regulamento n.° 468/2014); no caso do estabelecimento de filiais bancarias em mais do que um Estado-
Membro participante, o valor dos ativos ultrapassar os 5 mil milhdes de euros e a diferenca entre ativos
e passivos transfronteiricos em mais do que um Estado-Membro participante exceder os 20% em relacéo

a integralidade do racio entre ativos e passivos (artigos 59° e 60° do Regulamento n.° 468/2014). De

= Cfr. Roberto Ugena Torrejon, “El Mecanismo Unico de Supervision Europeo”, Revista de Derecho de la Union Europea, n.° 27-28 (julho-dezembro de
2014): pp. 145-146, acedido a 6 de abril de 2019, disponivel em http://revistas.uned.es/index.php/REDUE/article /view/13612.
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outro ponto de vista, serdo consideradas como significativas as instituicdes de crédito que preencham
um destes critérios qualitativos: quando se trate de uma instituicdo de crédito entre as trés instituicdes
de crédito de maior tamanho de um Estado-Membro participante (artigos 65° e 66° do Regulamento n.°
468/2014); e quando se trate de uma instituicdo de crédito que solicitou ou recebeu assisténcia
financeira do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) ou do MEE (artigos 61° a 64° do
Regulamento n.° 468/2014).

Todas as instituicdes de crédito que preencham um destes critérios qualitativos ou quantitativos
sdo objeto de supervisdo direta pelo BCE, sendo supervisionadas individualmente cada uma dessas
instituicdes de crédito significativas através de Equipas Conjuntas de Supervisdo (compostas por
membros do BCE e por membros das autoridades nacionais competentes) estabelecidas por aquele.=2
Na atualidade, o BCE assume a supervisdo direta de 119 grupos bancarios mediante os seus verdadeiros
poderes de supervisdo e de investigacdos:, estando incluidos nesses 119 grupos a Caixa Geral de
Depositos, o BCP e a LSF Nani Investments.s s J§ as restantes instituicdes de crédito (como, por
exemplo, em Portugal a Caixa de Crédito Agricola e o Montepio) sdo objeto de supervisao direta por parte
das autoridades nacionais competentes em cooperacdo proxima com o BCE (responsavel pela supervisao
indireta), embora exista, ainda, a possibilidade de o BCE as considerar como significativas. Note-se que
uma instituicdo de crédito pode passar de instituicdo significativa para instituicdo menos significativa,
assim como pode acontecer o inverso, alterando-se o responsavel pela sua supervisao.

Além disso, a atuacao das autoridades nacionais competentes na supervisdao das instituicoes
menos significativas & condicionada pelo BCE mediante a emissdo de regulamentos, orientacdes ou
instrucdes gerais (artigo 6°, n.° 5 alinea a do Regulamento MUS), assim como pela decisdo do BCE, quer
por iniciativa propria quer apos consulta ou pedido de uma das autoridades nacionais competentes, de
supervisionar diretamente instituicdes que solicitaram ou receberam de forma indireta assisténcia
financeira do FEEF ou do MEE, nos termos do artigo 6°, n.° 5, b) do Regulamento MUS e dos artigos 67°
a 69° do Regulamento n.° 468/2014.

Feita a distincdo entre o objeto de supervisao do BCE e das autoridades nacionais competentes,

sera oportuno abordar, no geral, as atribuicbes concedidas ao BCE e as autoridades nacionais

= Cfr. Artigos 3° a 6° do Regulamento (UE) n.® 468/2014 do Banco Central Europeu, de 16 de abril.

= Cfr. Artigos 9° a 18° do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro.

= 0 Novo Banco deixou de ser supervisionado diretamente pelo BCE, uma vez que 75% deste banco foi adquirido pela Nani Holdings em 2017. Assim a
supervisao direta do BCE debrucar-se-a sobre a Nani Holdings e a sua holding financeira, LSF Nani Investments, esta detida por fundos que pertencem a
Lone Star. Ao invés de ser o Novo Banco o objeto de supervisao direta por parte do BCE, sera o seu acionista, a LSF Nani Investments. Para um melhor
entendimento sobre este tema ver Diogo Cavaleiro, “Nani Investments rouba ao Novo Banco o foco da supervisao direta do BCE”, Jornal de Negdcios, 15 de
dezembro de 2018, acedido a 6 de abril de 2019, disponivel em
https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/banca—financas/detalhe/nani-investments-rouba-ao-novo-banco-o-foco-da-supervisao-directa-do-bce.

= Cfr. Lista de Entidades Supervisionadas Significativas e Lista de Instituicdes Menos Significativas de 2018, acedida a 1 de junho de 2019, disponivel em
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.list_of supervised_entities_201812.en.pdf.
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competentes. Sao atribuicdes especificas do BCE no ambito microprudencial (artigo 4°, n.° 1 do
Regulamento n.° 1024/2013), mormente: a aprovacao ou revogacao da autorizacao das instituicdes de
crédito; a apreciacdo ou analise das propostas de aquisicao e venda de participacdes qualificadas em
instituicdes de crédito, salvo no caso de resolucao bancaria; assegurar o cumprimento do direito da UE
aplicavel e, no caso de diretivas, garantir o cumprimento da legislacdo nacional, resultado da
transposicao da diretiva, que estabelece requisitos prudenciais para as instituicées de crédito em matéria
de requisitos prudenciais, titularizacao, limites aos grandes riscos, liquidez, entre outros; assegurar o
cumprimento do direito da UE e, no caso de diretivas, salvaguardar a observancia da legislacao nacional,
resultado da transposicao da diretiva, que determina requisitos para as instituicdes de crédito no que
tange a implementacédo de disposicdes apropriadas em matéria de governo das sociedades, incluindo
requisitos de adequacao e de idoneidade das pessoas responsaveis pela gestao de instituicdes de crédito,
de processos de gestao dos riscos, de mecanismos de controlo interno, de politicas e praticas de
remuneracao, entre outros requisitos; exercer a supervisao em base consolidada das empresas-mae das
instituicbes de crédito estabelecidas num dos Estados-Membros participantes, inclusivamente das
companbhias financeiras e companhias financeiras mistas; participar na supervisdo em base consolidada,
compreendendo os colégios de supervisores no que diz respeito as empresas-mae nao estabelecidas
num Estado-Membro participante; participar na supervisdo complementar de um conglomerado
financeiro em relacdo as instituicdes de crédito que dele fazem parte e incumbir-se das atribuicées de
coordenacao quando o BCE for designado como coordenador relativamente a um conglomerado
financeiro; entre outras atribuicdes. Ficam excluidas do conjunto de atribuicdes do BCE os poderes para
receber notificacdes das instituicdes de crédito no que toca ao direito de estabelecimento e a liberdade
de prestacao de servicos, os poderes para realizar a supervisao dos servicos de pagamento, os poderes
para efetuar o controlo quotidiano das instituicées de crédito, os poderes para desempenhar atribuicdes
de autoridade competente junto das instituicoes de crédito no que se refere a prevencao do
branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo e a protecao dos consumidores (supervisao
comportamental), sendo todas estas atribuicdes, juntamente com todas as atribuicbes ausentes do
elenco do n.° 1 do artigo 4° e todas as atribuicdes previstas no n.° 1 artigo 4°, com a excecao das alineas
a), c) e h), cometidas as autoridades nacionais competentes para a supervisao das instituicdes menos
significativas (considerando 28 do Regulamento n.° 1024/2013).

Quanto a matéria de supervisdo macroprudencial, as autoridades nacionais competentes sdo
responsaveis pelo estabelecimento e aplicacdo de instrumentos macroprudenciais (como, por exemplo,

0s requisitos relativos as reservas prudenciais de fundos préprios a deter pelas instituicées de crédito e
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as reservas contraciclicas de fundos préprios), enquanto o BCE tem nesta matéria um papel de reforco
ou complementar, indicando as suas objecdes as decisdes das autoridades nacionais competentes e
substituindo, quando necessario ou quando seja proposto pela autoridades nacionais competentes, as
autoridades nacionais competentes na aplicacao de requisitos mais elevados, relativamente as reservas
de fundos proprios a deter pelas instituicdes de crédito, do que os estabelecidos e aplicados pelas
autoridades nacionais dos Estados-Membros participantes e na aplicacdo de medidas mais exigentes
talhadas para confrontar os riscos sistémicos (artigo 5° do Regulamento n.° 1024/2013).

Em suma, o BCE ¢, no geral, responsavel pelo bom e coerente funcionamento do MUS, pela
supervisdo direta das instituicdes significativas e supervisao indireta das instituicdes menos significativas,
a0 passo que as autoridades nacionais competentes estdo encarregues da supervisao direta das
instituicbes menos significativas e de coadjuvarem o BCE na supervisdo direta das instituicdes
significativas, revelando a atuacdo das autoridades nacionais uma espécie de delegacdo de competéncias
por parte do BCE, uma vez que o BCE pode assumir a supervisdo direta de instituicbes menos
significativas delegada nas autoridades nacionais competentes.s

Segundo o artigo 3°, n.° 1 do Regulamento MUS, além da troca de informacdes com as
autoridades nacionais competentes e da cooperacdo estreita com os Estados-Membros que nao
pertencem a area do euro, o BCE deve cooperar com as trés Autoridades Europeias de Supervisdo e com
o CERS. Todavia, o BCE deve desempenhar as suas funcdes nos termos do Regulamento MUS, sem
violar as atribuicdes e competéncias de qualquer uma das trés Autoridades Europeias de Supervisdo.
Focando-nos na cooperacdo entre o BCE e a EBA, enquanto a ultima cabe a elaboracdo de normas
técnicas e a emissao de orientacbes e recomendacdes, ambas com vista a harmonizacdo das praticas
de supervisdo, o BCE s6 podera adotar recomendacdes, orientacdes ou regulamentos em respeito pela
legislacdo aplicavel pela UE quando for estritamente necessario para estruturar e discriminar as
modalidades de exercicio das atribuicdes que lhe foram cometidas pelo Regulamento MUS, estando o
BCE subordinado as normas técnicas vinculativas de regulamentacao e de execucao formuladas pela
EBA e acolhidas pela Comissao (artigo 4°, n.° 3 do Regulamento n.° 1024/2013). Além do mais, o BCE
deve prestar o seu contributo para a formulacdo de projetos de normas técnicas de regulamentacao ou
de execucao ou apontar a EBA a inevitabilidade de apresentar a Comissao projetos de normas que
modifiquem as normas técnicas de regulamentacao ou de execucdo em vigéncia.

Concludentemente, o MUS é o pilar da Uniao Bancaria Europeia, financiado pelas taxas de

supervisao a cobrar as instituicbes de crédito estabelecidas nos Estados-Membros participantes e as

= Cfr. Roberto Ugena Torrejon, “El Mecanismo Unico de Supervision Europeo”..., p. 146.
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sucursais estabelecidas num Estado-Membro participante por uma instituicdo de crédito estabelecida
num Estado-Membro n&o participante (taxa esta calculada pelo perfil de risco da instituicao de crédito)s,
que possibilita o desempenho da supervisdo bancaria no interior de um sistema integrado pelo BCE e
pelas autoridades nacionais competentes dos Estados-Membros participantes, sob a responsabilidade
final do primeiro, com o respeito pela separacdo entre as funcdes de supervisdo e as funcdes de politica
monetaria, pelo Mercado Interno e pelos standards estabelecidos pela EBA, e aberto a todos os Estados
que nao pertencam a area do euro. Este sistema integrado de supervisao tem e tera sempre como
objetivos a salvaguarda da seguranca e da liquidez do sistema bancario europeu, a estimulacao da
integracao e da estabilidade financeira no continente europeu, assim como a garantia de uma supervisao
coerente e eficaz baseada no intercambio de conhecimentos e informacdes entre as autoridades

nacionais competentes e o BCE.

5.3.3. Mecanismo Unico de Resolugao (MUR)

A criacdo do segundo pilar da Unido Bancaria Europeia, o0 MUR, ficou acordado pelo Parlamento
Europeu e o Conselho em marco de 2014, surgindo em julho do mesmo ano o Regulamento MUR que
determina as regras e um procedimento uniforme para a resolucdo de instituicdes de crédito e de
determinadas empresas de investimento no panorama de um auténtico MUR e de um Fundo Unico de
Resolucao (FUR).=s Conquanto, o MUR so6 viria a estar completamente operacional no ano de 2016.

A criacdo de um mecanismo comum de resolucdos® no cenario europeu foi motivada pela
incapacidade de o MUS por si s6 romper com o ciclo vicioso entre a divida bancaria e a divida soberana,
uma vez que nao impede que os contribuintes suportem a divida bancaria, e pela necessidade de um
mecanismo que atue de forma distinta e num momento temporal diferente da atuacdo do MUS. Enquanto
o MUS, situado numa fase preventiva, atua antes de uma crise ocorrer e com o intuito de prevenir a
emergéncia dessa, o MUR, atua, simultaneamente, numa fase de intervencao precoce, fase que concebe
a intervencdo dos supervisores numa instituicdo de crédito em situacdo de instabilidade financeira
através da imposicédo de planos de recuperacdo (como, por exemplo, designacdo de uma nova equipa e
a reunido de acionistas para o acolhimento de reformas necessarias), planos estes anteriores a

necessidade de elaboracdo de planos de resolucdo que s se iniciarao no caso da impossibilidade de

= Cfr. Artigo 30° do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro.

= Cfr. Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho, que altera o Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro, relativo a criacdo da EBA.

= Segundo os artigos 2°, n.° 1 ponto 1), 31°, 32° e o considerando 45 da Diretiva relativa a Recuperacéo e Resolucdo Bancarias, a resolucdo pode ser
definida como o complexo de medidas aplicaveis a uma instituicdo de crédito em situacdo ou em risco de insolvéncia, com vista a manter a estabilidade
financeira e a mitigar os efeitos de contagio para as outras instituicdes de crédito, sendo que a resolucao trata-se de um caminho alternativo ao habitual
processo de insolvéncia, este, comumente, conhecido por deslocar enormes desequilibrios para o sistema financeiro e o efeito de contagio para outras
instituicdes congéneres, assim como por afetar a protecéo juridica dos clientes bancarios.
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recuperar a instituicdo de crédito (medidas como, por exemplo, a transferéncia de ativos para uma
instituicdo de transicao, a reducao e conversao de instrumentos de capital e a alienacdo de atividade), e
numa fase de gestdo de crise, fase onde se prioriza a protecdo dos contribuintes, a resolucdo
propriamente dita das instituicdbes de crédito e a defesa dos depositantes (através da Diretiva
2014/49/UE e de um futuro SEGD).5* s Sendo assim, o MUS e o MUR complementam-se, sendo que
0 primeiro vigia toda a atividade bancaria da area do euro e, eventualmente, “ativa” o MUR quando
observe alguma anomalia numa instituicao de crédito e o segundo da continuidade ao cumprimento dos
valores da estabilidade do sistema financeiro europeu e da devida protecdo aos clientes-consumidores
bancarios (e a todos contribuintes) num momento em que o MUS e, no fundo, a supervisao isolada nao
possui aptidao para alcancar esses propositos.s

0O MUR, preliminarmente, e a sua proposta de criacao estiveram envoltos em questdes juridico
institucionais provenientes da caréncia de uma base juridica especifica no Tratado sobre o
Funcionamento da Uniao Europeia para despoletar a sua criacao e implementacao no contexto europeu.
Sabemos que a harmonizacao da supervisdo prudencial e a existéncia de um verdadeiro MUS encontram
o seu fundamento, respetivamente, nos artigos 114° e 127°, n.° 6 do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, ao contrario do MUR em que a sua criacdo ndo esta especificamente consagrada em
nenhum dos artigos do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.®* Embora a maioria da
doutrina seja cética no que diz respeito a aplicacdo do artigo 114° do Tratado sobre o Funcionamento
da Uniao Europeia como fundamento da criacdo do MUR e defenda a revisdo do tratado para o efeito de
se estabelecer uma base juridica propria desse mecanismos, a verdade é que o MUR foi criado e
implementado com base no artigo 114° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. Dada a
emergéncia de uma Unido Bancaria Europeia completa e de um MUR para complementar o MUS antes
gue surgisse uma nova crise financeira internacional, percebemos o porqué de se ter aplicado o artigo
114° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia como base juridica do MUR ao invés de se

efetuar uma revisao morosa do Tratado, até porque o artigo 114°, embora nao atribua explicitamente

s Cfr. Cristina Casalinho, “Unido Bancaria: Avancos recentes e futuros desenvolvimentos”..., pp. 5-6.

= Cfr. Jodo Paulo Vasconcelos Raposo, “Regime europeu de recuperacéo e resolucao de instituicdes financeiras: Resposta efetiva ou ‘wishful thinking'?”,
Revista Julgar Online (outubro de 2016): pp. 34 ss, acedido a 8 de abril de 2019, disponivel em http://julgar.pt/wp-content/uploads/2016/10/20161019-
ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-Recupera%C3%A7%C3%A30-e-Resolu%C3%A7 %C3%A30-de-Institui%C3%A7 %C3%B5es-Financeiras-JokC3%A3o-Paulo-
Raposo.pdf.

=2 Cfr. lvana Souto de Medeiros, “A Resolucdo Bancéria e a Salvaguarda do Erario Publico na Unido Europeia: do bail-out ao bailin”, Revista de Concorréncia
e Regulacdo, n.° 33-34 (janeirojunho de 2018): p.71, acedido a 4 de dezembro de 2019, disponivel em
http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos_e_Publicacoes/Revista CR/Documents/Revista%20C_R%2033-34.pdf.

s Cfr. Nuno Cunha Rodrigues, “A Unido Bancaria Resolve?”, Revista ada Associacdo Portuguesa de Estudos Europeus, vol. 1, n.° 1 (maio de 2016): pp. 143-
144, acedido a 5 de maio de 2019, disponivel em

http://www.apeeuropeus.com/uploads/6/6/3/7/66379879/an%C3%Allise_europeia 1 1 2016.pdf.

= Um exemplo da doutrina estrangeira que se opde a aplicacao do artigo 114° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia como base juridica da
criacdo do MUR e defende a revisdo do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia é o economista francés Nicolas Veron. Para um maior
aprofundamento ver Nicolas Verdn, “A realistic bridge towards European Banking Union”, Bruegel Policy Contribution, n.° 9 (junho de 2013): p. 5, acedido
a 27 de abril de 2019, disponivel em https://www.econstor.eu/bitstream/10419/106306/1/751511579.pdf.
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poderes a UE nesse sentido, € relativo a aproximacao ou harmonizacao das legislacées nacionais dos
Estados-Membros e o MUR e a Diretiva relativa a Recuperacao e Resolucdo Bancarias, no fundo, sdo
duas formas de harmonizar a legislacdo e o procedimento de resolucdo ordenada das instituicdes
insolventes dos Estados-Membros da UE, coadunando-se a finalidade do MUR e da Diretiva relativa a
Recuperacao e Resolucdo Bancarias com o que esta consagrado no artigo 114° do Tratado sobre o
Funcionamento da Uniao Europeia.

0O MUR sera aplicavel as mesmas instituicdes dos Estados-Membros participantes do MUS
(instituicoes de crédito estabelecidas em Estados-Membros participantes, empresas-mae estabelecidas
num Estado-Membro participante submetidas a supervisao de base consolidada pelo BCE e instituicdes
financeiras e empresas de investimento estabelecidas num Estado-Membro participante, quando estejam
submetidas a supervisdo em base consolidada da empresa-mae executada pelo BCE - artigos 2° e 4°
do Regulamento n.° 806/2014), ou seja, € aplicavel a todas as instituicées localizadas em Estados-
Membros participantes da area do euro acrescendo, ainda, todos os Estados-Membros que nao tenham
adotado o euro como moeda oficial, mas que decidam participar no MUS, instituindo-se uma cooperacao
estreita entre o BCE e as autoridades nacionais competentes desse Estado-Membro (nos termos dos
artigos 2°, n.° 1 e 7° do Regulamento n.° 1024/2013).

E de realcar que este mecanismo atua no panorama comunitario, mas bifurca-se numa vertente
de natureza substantiva, aplicavel a globalidade dos Estados-Membros da UE, e numa vertente de
natureza procedimental, aplicavel somente aos Estados-Membros que integram a area do euro. A
vertente substantiva diz respeito a diretiva acolhida, a Diretiva relativa a Recuperacao e Resolucao
Bancarias, responsavel por uniformizar os regimes juridicos dos Estados-Membros da UE no que toca a
recuperacdo e resolucao das instituicdes de crédito, uniformizacédo esta que se prende, primordialmente,
com o objetivo de proteger os contribuintes nas situacées de resolucdo bancaria, substituindo-se os
mecanismos de bailout por mecanismos de bai-in, de que falaremos posteriormente, enquanto a
vertente procedimental ou 0 MUR propriamente dito determina um mecanismo de decisdo comunitario
extensivel a todos os Estados-Membros da area do euro, em que existe o Conselho Unico de Resolucéo
(CUR), detentor do poder de iniciativa no ambito da resolucao e responsavel por apresentar propostas
de decisao a Comissao, sendo que se esta tltima discordar dessas propostas, sera o Conselho da UE a
decidir como instancia final, e um Fundo complementar, o FUR.5 Note-se que, embora a Diretiva relativa
a Recuperacao e Resolucdo Bancarias tenha entrado em vigor em 2014, isto é, antes do MUR estar em

marcha, e se insira numa vertente distinta do mecanismo unico, sendo aplicavel a totalidade dos Estados-

= Cfr. Carlos Costa, “Processo de Construcdo da Unido Bancaria: Balango e Perspetivas”..., pp. 8-9.
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Membros da UE, nao significa que o MUR nao aplique as regras no seio da Diretiva relativa @ Recuperacao
e Resolucdo Bancarias, bem pelo contrario, uma vez que o MUR aplicara as regras dessa diretiva no
procedimento de recuperacao e resolucao bancarias, mas somente para os Estados-Membros parte
integrante da zona euro.

Apds a nossa mencado no paragrafo anterior, ja deu para reparar que o segundo pilar da Unido
Bancaria Europeia é constituido pelo CUR, com personalidade juridica e detentor da mais ampla
capacidade juridica atribuida as pessoas coletivas no plano nacional, e suportado por um fundo, o FUR.5

Comecando pelo primeiro, o CUR (agéncia da UE composta por um Presidente, por quatro
membros permanentes e por um representante de cada uma das autoridades de resolucao nacionais)
foi instituido em janeiro de 2015 como a autoridade de resolucdo da Unido Bancaria Europeia
responsavel pelo bom e coerente funcionamento do MUR.> O CUR, representante das autoridades
nacionais de resolucdo, exerce as competéncias e os poderes que, segundo a Diretiva relativa a
Recuperacao e Resolucao Bancarias, devem ser exercidos pelas autoridades nacionais de resolucao, ou
seja, 0 CUR esta incumbido de formular os planos de resolucdo e de adotar todas as decisdes relativas
a resolucdo (ou nao seria designado como o 6rgdo de decisdo central do MUR) sempre que se trate de
uma instituicdo de crédito da area do euro, empresas-mae estabelecidas num Estado-Membro
participante submetidas a supervisdo consolidada do BCE, empresas de investimento e outras
instituicées financeiras que estejam estabelecidas num Estado-Membro participante e sujeitas a
supervisdo em base consolidada da empresa-mae efetuada pelo BCE, grupos nao qualificados como
menos significativos e objeto de supervisao direta pelo BCE (segundo o artigo 6°, n.° 4 do Regulamento
n.° 1024/2013) ou grupos em relacdo aos quais o BCE tenha tomado a decisdo de exercer todos os
poderes (segundo o artigo 6°, n.° 5 do Regulamento n.° 1024/2013), grupos transfronteiricos e sempre
que se observe as situacdes explanadas no artigo 7°, n.° 4, b) e n.° 5.5 Em relacdo as restantes entidades
e grupos nao previstos pelo n.° 2, as autoridades nacionais de resolucao (no caso de Portugal a
autoridade nacional de resolucao &, no presente, o BdP, mas num futuro proximo podera ser a ARSG,
caso a reforma do modelo portugués venha a ser implementada na proxima legislatura) séo responsaveis
pela elaboracao de planos de resolucao e pela adocao das decisoes relativas a resolucéo bancaria em
estreita articulacao e cooperacdo com o CUR.=*

Ja o FUR, cuja propriedade e administracdo é do CUR, é um mecanismo de financiamento das

medidas de resolucao bancaria capitalizado mediante a transferéncia e mutualizacdo de fundos nacionais

= Cfr. Artigos 1° e 42°, n.° 1 e n.° 2 do Regulamento (UE) n.° 806/2014.

# Cfr. Artigos 7°, n.° 1, 42°, n.° 1 e 43°, n.° 1 do Regulamento (UE) n.° 806/2014.

s Cfr. Artigos 5°, n.° 1, 7°, n.° 2 e 8% n.° 1 do Regulamento (UE) n.” 806/2014.

s Cfr. Artigos 7°, n.° 2, 8°, n.°2,n.° 3en.’ 4, 28° e 30° do Regulamento (UE) n.® 806/2014.
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por parte das instituicdes dos Estados-Membros participantes do MUS, transferéncia e mutualizacao
estas previstas no acordo intergovernamental celebrado, em maio de 2014, pelos Estados-Membros
participantes da Unido Bancaria Europeia, em que os Estados-Membros aceitaram alocar para o FUR as
contribuicdes objeto de cobranca a nivel nacional (no caso de Portugal foi aprovado pela Resolucdo da
Assembleia da Republica n.° 129/2015, de 22 de julho), isto é, o FUR é um fundo assente em
compartimentos nacionais que serdo paulatinamente convertidos num fundo comum. O Fundo ¢é
financiado através das contribuicdes (ex ante e, se as anteriores forem insuficientes, ex posi) das
instituicdes de crédito dos Estados-Membros participantes, sendo as contribuicdes ex anfe fixas,
adaptadas ao risco e cobradas, no minimo, uma vez por ano através do calculo entre 0 montante do
passivo da instituicdo de crédito (suprimindo os fundos proprios) menos os depositos cobertos,
relativamente ao passivo agregado (suprimindo os fundos proprios) menos os depositos cobertos,
enquanto as contribuicbes ex post s serao cobradas as instituicdes de crédito quando os meios
financeiros sao insuficientes para cobrir perdas, custos ou despesas provenientes do uso do FUR no
contexto de acbes de resolucao, ressalvando que as perdas ou despesas do FUR nao podem ser cobertas
pelo orcamento da UE ou pelos orcamentos nacionais, assim como o total das contribuicdes
extraordinarias ex post ndo pode ultrapassar o triplo do montante anual das contribuicdes ex antes®
Segundo os artigos 73° e 74° do Regulamento MUR, o CUR pode contrair empréstimos ou distintas
formas de apoio para o Fundo perto de instituicdes ou de terceiros sempre que as contribuicées ex ante
e as contribuicdes ex post cobradas se demonstrem inacessiveis ou nao atendam as perdas, custos ou
despesas provenientes do uso do FUR no contexto da resolucao, assim como pode contrair para o FUR
mecanismos de financiamento sempre que que as contribuicdes, quer as ex anfe quer as ex post,
cobradas ou disponiveis, se revelem insuficientes para atender a todas as obrigacdes do FUR.

O processo de capitalizacdo do FUR e de mutualizacdo dos seus fundos iniciou-se em janeiro de
2016 e prevé-se terminar no final do ano de 2023 (periodo inicial de oito anos), sendo que os recursos
disponiveis do FUR nesse ano devem corresponder pelo menos a 1% do montante dos depdsitos cobertos
de todas as instituicoes de crédito estabelecidas nos Estados-Membros participantes, estimando-se o
valor minimo de 55 mil milhdes de euros e o0 alcance de uma mutualizacdo a 100%. Acontece que a 24
de julho de 2018, o CUR comunicou que até aquela data arrecadou mais de 7,5 mil milhdes de euros
em contribuicdes anuais ex anfe para o FUR, tendo desde 2016 arrecadado um total de 24,9 mil milhdes

de euros, ou seja, faltavam desde aquela data cerca de cinco anos e meio para o termo do periodo inicial

= Cfr. Artigos 67°, 69°, n.° 1, 70°, 71°, 75° n.° 1 do Regulamento (UE) n.® 806/2014.
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e ja se tinha arrecadado quase metade do valor que se previa alcancar no final dos 8 anos.*! Entretanto,
0 montante total de contribuicdes anuais ex anfe de 2019, cobradas em junho, aumentou em relacéo a
2018 e é de 7,819 mil milhdes de euros.s?

Contudo, o mecanismo comum de seguranca orcamental, em geral para a Unido Bancaria
Europeia e em especifico para o FUR, necessario para uma resolucao eficiente das instituicdes de crédito
e ideal para prevenir custos para os contribuintes, ainda nao foi criado, tendo os Estados-Membros
assumido o compromisso de criarem esse mecanismo em 2013. Passaram cerca de 6 anos e s6 a 14
de junho é que os ministros das financas dos Estados-Membros, na reunido do Eurogrupo, acordaram
sobre o Tratado que reforca o MEE como mecanismo de apoio ao FUR, mecanismo este imprescindivel
para o MUR ser eficaz em matéria de resolucao, uma vez que caso ocorra uma crise financeira que atinja
varios bancos num mesmo momento, as medidas de resolucao para esses bancos poderao ultrapassar
0s recursos disponiveis contidos no FUR e é nestas situacbes que um mecanismo de seguranca
orcamental ¢ ativado impedindo que se volte “a estaca zero” e que a Uniao Bancaria Europeia se revele
como mais um projeto europeu fracassado. Nessa senda, 0 mecanismo deve possuir uma dimensao
certa para o cumprimento dos seus objetivos, uma neutralidade orcamental (para que o setor bancario
reembolse futuros pagamentos pelo fundo, menosprezando-se 0 acesso a recursos publicos) e uma
ativacdo célere e perspicaz.=* Antes do acordo dos ministros das financas dos Estados-Membros quanto
a criacdo de um mecanismo de apoio ao FUR, existiam duas opcdes: a primeira, defendida pela maioria
dos Estados-Membros, prende-se com uma linha de crédito do MEE & mercé do FUR, com a
particularidade de no caso de utilizacdo de fundos publicos estes serem reembolsados ulteriormente
pelos bancos mediante contribuicées ex postpara o FUR, dado que o MEE possui a devida vocacéo para
a concessao de crédito, a experiéncia e apreensdo correta das operacbes de mercado e a aptidao
crediticia adequada para funcionar como um mecanismo de seguranca orcamental; a segunda opcao é
relativa a concessdo de empréstimos ou garantias por parte dos Estados-Membros ao FUR, opcao esta
que através de uma antevisao se conclui que existam enormes dificuldades na concentracao de fundos
ja aprovados em situacdes de crise, sendo a mutualizacdo por parte dos Estados-Membros ineficaz nas
situacdes em que os fundos sdo imprescindiveis, e que esta segunda opcao mantenha o nexo entre os

bancos e os soberanos.* Assim sendo, esta mais que na hora de se estabelecer uma linha de crédito

= Cfr. “Unido Bancaria”, Parlamento Europeu, acedido a 24 de maio de 2019, disponivel em http://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/88/uniao-
bancaria.

= Cfr. “2019 ex-ante contributions”, Conselho Unico de Resolucéo, acedido a 1 de julho de 2019, disponivel em https://srb.europa.eu/en/content/2019-
ex-ante-contributions.

= Cfr. Documento de Reflexao sobre o Aprofundamento da Unido Econdémica e Monetaria, de 31 de maio de 2017, COM(2017) 291, p. 20, acedido a 30 de
maio de 2019, disponivel em https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/ reflection-paper-emu_pt.pdf.

= Cfr. Documento de Reflexdo sobre o Aprofundamento da Unido Econémica e Monetaria, de 31 de maio de 2017, COM(2017) 291, p.20, acedido a 30 de
maio de 2019, disponivel em https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/ reflection-paper-emu_pt.pdf.
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do MEE a favor do FUR, com as necessarias adaptacdes, antes que surja uma nova crise financeira
internacional e o MUR (incluindo o FUR) se revele insuficiente para resolver as instituicdes insolventes,
tal como aconteceu em 2008, perante a inexisténcia de um MUR, em que a supervisao e a resolucao se
revelaram ineficazes.

Ainda que muitas alteracdes tenham sido efetuadas a nivel da resolucdo bancaria, o expoente
maximo da mudanca de paradigma da resolucdo bancaria no cenario europeu foi o instrumento de
recapitalizacao interna também conhecido por bai-in (previsto nos artigos 43° e 44° da Diretiva relativa
a Recuperacao e Resolucdo Bancarias). Segundo o artigo 37°, n.° 1 e 3, sdo instrumentos de resolucéo
a alienacao da atividade bancaria (artigos 38° e 39° da Diretiva relativa a Recuperacdo e Resolucao
Bancarias), a criacao de uma instituicdo de transicéo (artigos 40° e 41° da Diretiva relativa & Recuperacao
e Resolucao Bancarias), a segregacao de ativos (artigo 42° da Diretiva relativa & Recuperacao e Resolucéo
Bancarias) e a recapitalizacdo interna [artigos 43° e ss da Diretiva relativa a Recuperacéo e Resolucdo
Bancarias e 21°, n.° 1, d) do Regulamento MUR]. Porém, o instrumento de recapitalizacédo interna é o
instrumento de resolucao mais relevante, uma vez que é através deste que se consegue romper 0 nexo
biunivoco entre a divida bancaria e a divida soberana protegendo-se, assim, os contribuintes em geral e
os Estados. Ainda que os Estados-Membros estivessem obrigados a transpor essa mesma Diretiva para
o ordenamento juridico nacional até 1 de janeiro de 2015, estando a partir dessa data em vigor a maioria
dos instrumentos de resolucado, acontece que o instrumento baik-in s6 deveria ser transposto a partir de
1 de janeiro de 2016, coincidindo com a data do inicio do funcionamento do MUR.=s

Se com a crise financeira de 2007 /2008 existiu 0 emprego de dinheiro publico, arrecadado junto
dos contribuintes, para impedir a faléncia de bancos de natureza privada, com o surgimento no futuro
de uma potencial crise ndo acontecera o0 mesmo. Sabemos que o baiout é sinbnimo de assuncao, por
parte dos Estados, de grandes riscos aptos a colocar em “maus lencéis” a estabilidade do sistema
financeiro como um todo, criando o circulo vicioso entre a banca e o Estado e alimentando a esperanca
dos bancos “demasiado grandes para falir” de que serao sempre resgatados pelo Estado, pelo que estes
na sua perspetiva ndo tém que ter cautela na sua gestdo ou qualquer tipo de ponderacdo nas suas
atuacdes arriscadas, pois de qualquer forma pela sua relevancia para a economia nacional serao
resgatados pelo Estado (o chamado risco moral).

O bail-n, pensado para colmatar as consequéncias negativas associadas ao bai-out , esta

associado ao principio do poluidor-pagador do Direito do Ambiente, principio que responsabiliza os

= Cfr. Jodo Freitas, “Um mecanismo de resolucdo para a Unido bancaria: fundamentos e configuracéo”, Relatdrio de Estabilidade Financeira (2014): p. 101,
acedido a 1 de maio, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/ar201402_p.pdf.
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autores dos danos ambientais pelas suas praticas com impacto no meio ambiente, sendo que no ambito
bancario traduz-se na responsabilizacao daqueles que provocam danos com impacto na estabilidade
financeira através da sua atividade.s* Mas afinal em que consiste este instrumento? Segundo o artigo 2°,
n.° 1, ponto 57), o bailin & “um mecanismo que permite a uma autoridade de resolucdo exercer os
poderes de reducdo e de conversdo em relacdo aos passivos de uma instituicao objeto de resolucéo”.
Contudo, esta definicao anterior ¢ muito vaga, sendo necessaria completa-la. Assim sendo, o bai-in é
um instrumento de resolucéo que estimula a absorcao de perdas e a recapitalizacao interna de uma
instituicdo de crédito num cenario ou em risco de insolvéncia mediante um processo dirigido por uma
autoridade de resolucdo que desempenhara os poderes de reducao e de conversao relativamente aos
passivos dessa instituicdo de crédito.” Desta forma, este instrumento de resolucéo coloca o 6nus do
resgate da instituicao de crédito em situacdo ou em risco de insolvéncia nos acionistas e nos credores
(através do principio do tratamento equitativo), ao invés de colocar o 6nus de regaste nos contribuintes
e nos Estados, protegendo estes ultimos. Repare-se que o facto de o 6nus das perdas de uma instituicdo
de crédito, em situacao ou risco de insolvéncia, recair primordialmente sobre os acionistas e os credores
tem um efeito estimulante no que diz respeito ao controlo e a vigilancia por parte destes na saude
financeira da instituicao de crédito em circunstancias normais anteriores a situacdes de insolvéncia, uma
vez que os acionistas e os credores terdo preferéncia em vigiar assiduamente a instituicao de crédito,
impedindo-a de praticar condutas excessivamente arriscadas, ao invés de serem chamados a
recapitalizar essa mesma instituicdo numa situacao de insolvéncia, promovendo dessa forma uma gestao
bancaria sa e prudente e aumentando a responsabilidade inerente aos operadores econémicos e a
consisténcia do mercado bancario.s*

Todavia, embora o 6nus do regaste dos bancos em situacao ou em risco de insolvéncia seja
entregue primitivamente aos acionistas e aos credores, ndo significa que o erario publico ndo seja
chamado a suportar os desequilibrios financeiros dos bancos, mas s6 o sera em ultimo recurso, ou seja,
0 recurso ao apoio estatal sera absolutamente extraordinario. Respeitando o principio de prioridade dos
acionistas, serao chamados a suportar as perdas bancarias de uma instituicdo de crédito os acionistas,
os detentores de outros titulos de propriedade, os credores titulares de passivos elegiveis, os Mecanismos

Nacionais de Financiamento, os recursos do Sistema de Garantia de Depositos €, posteriormente a terem

= Cfr. Anna Gardella, “Bail-in and the two dimensions of burden-sharing”, in £CB Legal Conference 2015: From Monetary Union to Banking Union, on the
way to Capital Markets Union (Frankfurt: Banco Central Europeu, 2015), p. 207, acedido a 6 de maio de 2019, disponivel em
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/frommonetaryuniontobankingunion201512.en.pdf.

= Cfr. lvana Souto de Medeiros, “A Resolugdo Bancaria e a Salvaguarda do Erario Publico na Unido Europeia: do bail-out ao bail-in”..., p. 86.

= Cfr. Considerando 67 da Diretiva relativa a Recuperacao e Resolucdo Bancarias; Pedro Machado, “Bail-in as new paradigm for bank resolution: Discretion
and the duty of care”, Revista Eletronica de Direito Publico, vol. 3, n.° 1 (abril de 2016): p.36-37, acedido a 25 de maio de 2019, disponivel em https://www.e-
publica.pt/volumes/v3n1/pdf/Vol.3-N%C2%BA1-Art.03.pdf; André Mendes Barata, “Mecanismo unico de Resolucdo: Analise a luz do caso BES”..., p. 127.
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sido esgotadas todas as opcdes de financiamento, o apoio estatal de ultimo recurso sob a forma de
Instrumentos Publicos de Estabilizacdo Financeira que se dividem no Instrumento Publico de Apoio ao
Capital Proprio e no Instrumento da Propriedade Publica Temporaria (as Ultimas trés possibilidades de
financiamento sao fontes alternativas de recapitalizacdo).=

Quanto a aplicacdo do baiin, cabe a nos realcar que, em regra, todos os passivos de uma
instituicdo de crédito estdo submetidas ao bail-in, embora haja passivos afastados da sujeicdo a este
instrumento de resolucdo, nomeadamente os depositos protegidos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos
(até 100000 mil euros), os passivos garantidos, 0s passivos perante trabalhadores, credores comerciais,
autoridades fiscais e de seguranca social, os Sistemas de Garantia de Depdsitos decorrentes de
contribuicdes devidas nos termos da Diretiva relativa aos Sistemas de Garantia de Depositos, os passivos
com um prazo de vencimento restante infero a 7 sete dias, todos os passivos inicialmente elegiveis que
supervenientemente sdo excluidos do ambito de aplicacado deste instrumento de resolucdo (como, por
exemplo, a inaplicabilidade da recapitalizacao interna pela falta de uma prazo razoavel de aplicacdo, os
casos de a exclusdo de aplicacdo ser imprescindivel para salvaguardar a continuidade das funcdes
criticas e das linhas de negocio criticas da instituicdo de crédito e os casos de a exclusao revelar-se
imprescindivel para frustrar um contagio de grande dimensdo, em particular os depositos detidos por
pessoas singulares e por micro, pequenas e médias empresas), entre outros passivos.=® Todavia, para
simplificar a aplicacao do bail in, o artigo 45° da Diretiva relativa & Recuperacao e Resolucdo Bancarias
determina qual é o requisito minimo de fundos proprios e passivos elegiveis (também conhecido por
MREL- minimum requirement for own funds and eligible liabilities), sendo este definido pelas autoridades
de resolucao para cada instituicao.

Contudo, resta ainda uma particularidade atinente a este instrumento de resolucéo,
particularidade esta relacionada com a opcao de as autoridades de resolucao ativarem o bai-in em duas
situacdes e com o duplo sentido da recapitalizacdo interna enquanto medida de correcao (numa fase de
intervencao precoce e de prevencdo de crises, evitando-se o processo de resolucao) e medida de
resolucdo (numa fase de resolucdo propriamente dita, onde o bai~n, em conjunto com outros
instrumentos de resolucéo, encontra-se ao dispor da autoridade de resolucao para iniciar o processo de
resolucdo relativo a uma instituicdo de crédito em risco ou em situacdo de insolvéncia).** Ha duas
situacdes onde pode figurar o instrumento de recapitalizacdo interna: a primeira é a situacao associada

a recapitalizacdo de uma instituicdo que preencha as condicdes para despoletar a resolucao na medida

= Cfr. Artigos 34°,n.° 1,a) eb), 44°, n.°747°,n.° 1,48° n.° 1, 56°, 57°, 58° 99° 100° 103°, 104°, 105° e 109°, n.° 1 da Diretiva relativa a Recuperacéo
e Resolucdo Bancarias.

= Cfr. Artigo 44°, n.° 1, n.° 2 e n.° 3 da Diretiva relativa @ Recuperacao e Resolucdo Bancérias.

= Cfr. lvana Souto de Medeiros, “A Resolugdo Bancaria e a Salvaguarda do Erario Publico na Unido Europeia: do bail-out ao bail-in”..., pp, 87-88.
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suficiente para reestabelecer a sua capacidade de cumprir as condicdes de autorizacdo e continuar a
exercer as atividades para as quais foi autorizada, e para sustentar a confianca suficiente dos mercados
na instituicao, desde que se preveja que da aplicacdo da recapitalizacao interna haja, além da
consumacdao dos objetivos da resolucao, o restabelecimento da solidez financeira e a viabilidade a longo
prazo da instituicao;s a segunda situacao é relativa a conversao em capitais proprios ou a reducao do
montante de capital dos créditos ou aos instrumentos de divida transferidos para uma instituicdo de
transicao, a fim de garantir disponibilidade de capital para essa instituicao, ou transferidos ao abrigo do
instrumento de alienacao de atividade ou do instrumento de separacao de ativos.=:

Embora a introducéo do bai-in enquanto instrumento de resolucdo seja de louvar, nao significa
que este esteja isento de criticas e de imperfeicdes. Nessa senda, assinalando somente algumas
objecdes*, critica-se o facto de o instrumento de recapitalizacao interna ndo impedir o recurso ao apoio
estatal nas situacdes de insolvéncia das instituicoes sistemicamente importantes e no caso de crises
sistémicas, revelando-se este instrumento mais adequado para as instituicdes de crédito de pequena
dimenséao e inadequado para as instituicdes de crédito de grande dimensao, assim como no caso de
advento de uma crise sistémica ndo se impedira com este instrumento o contagio da instabilidade
financeira e a potencial fuga dos credores e dos acionistas dessa instituicdo de crédito. Outra critica
assinalavel a este instrumento de resolucao prende-se com o elevado nivel de litigiosidade, uma vez que
a reducao e conversao de passivos gera desavencas entre os acionistas e os credores no que tange aos
direitos de propriedade podendo, até, existir processos judiciais entre esses, o que leva a morosidade do
processo de resolucao que deve ser célere. Distintos reparos ao bai-in prendem-se com o facto do onus
de suportar as perdas bancarias ser atribuido aos acionistas e aos credores, posto que esse 6nus nao
suprime a crise financeira nem tampouco mitiga os efeitos dessa, somente transfere a crise para os
acionistas e os credores (podendo atingir bancos que subsistam, fundos de pensao, companhias de
seguro, entre outros), e com o facto de pequenos credores (como, por exemplo, fundos de pensao de
diminuto porte, investidores nacionais e instituicdes de caridade) se revelarem incompetentes, pela sua
falta de experiéncia e de conhecimentos, na vigilancia de todos os riscos assumidos pela instituicao de
crédito. Ainda que existam mais criticas ao baiin, somos da opinido que estas sao as principais.

Nao obstante, o instrumento de recapitalizacdo interna possui inumeras vantagens,
designadamente: diminui o risco moral, posto que sao os acionistas e os credores a suportar

primitivamente as perdas bancarias; possibilita uma vigilancia exemplar das instituicdes de crédito por

= Cfr. Artigos 43°, n.° 2, a) e n.° 3, 51° e 52° da Diretiva relativa a Recuperacéo e Resolucdo Bancarias.
= Cfr. Artigo 43°, n.° 2, b) da Diretiva relativa a Recuperacédo e Resolucdo Bancarias.
= Cfr. lvana Souto de Medeiros, “A Resolucdo Bancaria e a Salvaguarda do Erario Publico na Unido Europeia: do bail-out ao bail-in”..., pp. 93-106.
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parte dos acionistas e dos credores; protege os contribuintes em geral; modera o nexo entre os bancos
e os Estados; mitiga o risco de existéncia de instituicdes de crédito foo big to faif e distribui de forma
mais eficiente os custos.®*

Antes de concluirmos este ponto, relembramos que o Banco Popular (atualmente propriedade
do Santander) foi 0 “tubo de ensaio” para a primeira experiéncia de resolucdo europeia no ambito do
MUR.=s O Banco Popular foi resolvido através do instrumento de alienacéo de atividade, cujo adquirente
foi 0 Banco Santander, revelando-se a primeira resolucdo europeia, com a estreia do CUR, uma resolucéo
exemplar isenta de corrida aos depdsitos e de perturbacées no mercado. Ja os bancos portugueses (BES
e Banif) foram, também, alvo de resolucdo, mas uma resolucdo a nivel nacional cuja decisdo pertenceu
a autoridade nacional de resolucao, o BdP, uma vez que a Diretiva relativa & Recuperacao e Resolucao
Bancarias e o MUR nao tinham entrado em vigor. Relativamente ao BES, este foi objeto de resolucao
através da divisao do banco em “banco mau” e “banco bom”, permanecendo os ativos atinentes a area
nao financeira no primeiro (BES) e os restantes ativos deslocados para um banco de transicdo (Novo
Banco), constatando-se que um dos instrumentos de resolucdo estipulados pela Diretiva relativa a
Recuperacao e Resolucdo Bancarias foi aplicado a este banco portugués antes da sua entrada em vigor.
Quanto ao Banif, os seus ativos e passivos foram alienados ao Santander, ndo tendo sido o banco
alienado como aconteceu com o Banco Popular. Mas qual a grande diferenca da resolucdo destas trés
instituicdes de crédito para além de uma ter sido efetuada a nivel europeu e as restantes resolvidas a
nivel nacional? A grande diferenca prende-se com o facto de a resolucdo do Banif e do BES terem
envolvido o resgate do Estado e, indiretamente, dos contribuintes (o chamado bai-oud, tendo o soberano
portugués injetado 3,9 mil milhdes de euros na resolucdo do BES (montante este coberto pela condicdo
de futura venda do Novo Banco) e 3 mil milhdes de euros na resolucdo do Banif, enquanto o Banco
Popular nao interferiu no “bolso” dos contribuintes, acabando por ser absorvido pelo Santander através
do recurso aos seus acionistas que injetaram 7 mil milhdes de euros.

De um jeito conclusivo, findamos este ponto com a ideia de que o MUR, interligado a Diretiva
relativa a Resolucao e Recuperacao Bancarias, sera o pilar que ird romper parcialmente o nexo biunivoco
entre a divida bancaria e a divida soberana, parcialmente porque nao exclui o recurso ao apoio publico
estatal, ainda que este surja em casos estritamente extraordinarios. Além disso, o MUR em conjunto com
a Diretiva relativa a Recuperacao e Resolucao Bancarias acaba por salvaguardar a resolucao totalmente

ordenada das instituicdes de crédito em situacao ou em risco de insolvéncia, por fornecer um regime de

= Cfr. Cristina Casalinho, “Unido Bancéria: Avancos recentes e futuros desenvolvimentos”..., pp. 8-9.
= Cfr. “Comunicado do Banco de Portugal sobre a venda do Banco Popular Portugal”, Banco de Portugal, acedido a 25 de maio de 2019, disponivel em
https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-venda-do-banco-popular-portugal.
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resolucdo bancaria mais eficiente do que o instituido anteriormente no ambito nacional, por limitar os
custos dos contribuintes e do erario publico, por colocar, preliminarmente, o énus de resgate as perdas
bancarias nos acionistas e nos credores, por salvaguardar os depositantes possuidores de contas
bancarias com saldo inferior a 100 mil euros e, ainda, por suprimir, eventualmente, os passivos das
pessoas singulares e das micro, pequenas e médias empresas da aplicacao dos poderes de reducao ou
de conversao. O MUR €&, sem sombra de duvidas, um pilar inovador que vem atribuir alguma justica no
que diz respeito a responsabilidade pela insolvéncia de uma determinada instituicdo de crédito e que
vem complementar o MUS, um pilar focado na supervisdo absolutamente incompetente em matéria de

resolucao.

5.3.4. Sistema Europeu de Garantia de Depdsitos (SEGD)

Tal como ja mencionamos anteriormente (no ponto 5.3.1.), o SEGD é o Unico pilar da Unido
Bancaria Europeia que, juntamente com o mecanismo de seguranca orcamental comum, falta
implementar. A preocupacdo de completar a Unido Bancaria Europeia e de aprofundar a UEM surge com
0 Relatério “Concluir a Unido Econdmica e Monetaria Europeia” (também conhecido como o “Relatorio
dos cinco Presidentes”), seguido da Comunicacdo da Comissdo de 21 de outubro de 2015 (acerca das
medidas a acolher com o objetivo de concluir a Unido Econdmica e Monetaria), da Comunicacdo da
Comissao de 24 de novembro de 2015 (“Rumo a conclusao da Unido Bancaria”), do Roteiro do Conselho
para a conclusdo da Unido Bancaria Europeia de junho de 2016 e do Documento de reflexdo sobre o
Aprofundamento da Unido Econémica e Monetaria de 2017. Destes documentos, principalmente o
ultimo, previa-se que o SEGD seria acordado em 2019 e estaria operacional até 2025, mas tal como
revelou a reuniao do Eurogrupo, o terceiro pilar da Unido Bancaria Europeia encontra-se a grande
distancia da sua realizacdo e sem qualquer data pré-definida, ficando a conclusdo da Unido Bancaria e
0 aprofundamento da UEM “ao Deus-dara”.

O SEGD foi pensado para atuar em linha com a Diretiva relativa aos Sistemas de Garantia de
Depositos® e, na fase de gestao de crises, em conjunto com o MUR e a Diretiva relativa a Recuperacao
e Resolucdo Bancarias. Apos a constatacdo de que os Sistemas de Garantia de Depdsitos (a partir de
agora SGD) sao somente de cariz nacional e suscetiveis a chogues sistémicos locais, conservando a
grande conexdo entre os bancos e os Estados, assim como a afetacdo da paridade da garantia de
depositos e da confianca dos proprios depositantes, a criacao de um SEGD tornou-se urgente em virtude

de promover uma forte e harmonizada protecdo a todos os depositantes localizados nos Estados-

= Cfr. Diretiva 2014/49/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014.
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Membros participantes da Unido Bancaria Europeia, salvaguardando-se que o grau de confianca do
depositante ndo esta vinculado ao local geografico onde este se insere, isto &, todos os depositantes na
Unido Bancaria devem gozar da mesma protecao independentemente do pais onde se encontram
situados. >

Saliente-se que a garantia de depésitos ndo ¢ uma inovacdo implementada pelo futuro SEGD,
mas sim uma componente implementada pelos sistemas nacionais existentes e pela Diretiva europeia
que procurou harmonizar os SGD nacionais: a Diretiva 2014/49/UE, de 16 de abril, sucessora da
Diretiva 94/19/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e da Diretiva 2009/14/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho. A recente diretiva de 2014, comparada com as anteriores, estendeu o nivel
harmonizado de cobertura de depdsitos (100 mil euros), reduziu os prazos de reembolso (sete dias Uteis)
e determinou normas transitérias para os Estados-Membros que possuiam montantes mais altos (como,
por exemplo, o artigo 19° n.° 1 da Diretiva 2014/49/UE). Denote-se, observando a Diretiva
2014/49/UE, que os SGD tém um papel fundamental no ambito bancario, assumindo duas funcoes:
uma funcdo preventiva de forma a evitar a insolvéncia das instituicdes de crédito, uma vez que mitigam
o risco de fuga massiva de depdsitos, ou seja, diminui a situacdo de “corrida aos depdsitos”; e uma
funcao de garantia de reembolso de depdsitos até a um concreto montante nas situacdes de insolvéncia
das instituicoes de crédito.s

Se 0 MUS salvaguarda uma supervisdo totalmente homogénea para as instituicdes de crédito de
toda a area euro e o0 MUR garante que uma determinada instituicdo, numa situacdo ou em risco de
insolvéncia, seja resolvida mediante um procedimento Unico de resolucao para todas as instituicées de
crédito localizadas na zona euro em situacao de insolvéncia, procedimento esse que engloba uma
condigna protecdo dos contribuintes em geral e um tratamento perfeitamente equitativo de todas as
instituicbes de crédito e dos credores que sejam chamados a suportar as perdas bancarias
independentemente do local de estabelecimento, porque é que ainda nado se adotou o SEGD, um
mecanismo imprescindivel no que tange a aplicacdo das mesmas normas relativas a garantia de
depositos nos Estados-Membros participantes do MUS? Porqué continuar com um mecanismo de
supervisao e de resolucao a um nivel europeu e manter a garantia de depdsitos a um nivel nacional, se

o terceiro pilar da Uniao Bancaria Europeia € necessario para romper 0 nexo biunivoco entre as dividas

= Cfr. Cristina Casalinho, “Unido Bancéria: Avancos recentes e futuros desenvolvimentos”..., p. 7.

= Cfr. Fernando Zunzunegui, “Comentario a la Diretiva 2014/49/UE Relativa a los Sistemas de Garantia de Depositos/Commentary on Directive
2014/49/EU on Deposit Guarantee Schemes”, Revista General de Derecho Europeo, n° 38 (janeiro de 2016): pp. 173 - 189, acedido a 29 de maio de
2019, disponivel em

https://www.researchgate.net/publication/305142443 Comentario_a_la_Directiva 201449UE _relativa_a_los_sistemas_de_garantia_de_depositos_Co
mmentary _on_Directive 201449EU_on_deposit_guarantee_schemes.
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bancarias e as dividas soberanas e para fortalecer a protecdo dos contribuintes? Nao conseguimos
perceber o porqué do adiamento da implementacdo do SEGD.

A criacdo do SEGD devera respeitar o principio da subsidiariedade (artigo 5°, n.° 3 do Tratado
da Unido Europeia) e o principio da proporcionalidade (artigo 5°, n.° 4 do Tratado da Unido Europeia).
Quanto ao primeiro principio, este mecanismo europeu sé devera intervir caso seja estritamente
necessario, ou seja, o SEGD so intervira quando os Estados-Membros ndo se encontram aptos a
salvaguardar a protecdo adequada dos depositantes, posto que a atuacdo do SEGD soé surgira
ulteriormente caso os recursos do SGD nacionais sejam esgotados. Quanto ao segundo principio, a
atuacdo do SEGD n&o devera exceder o estritamente necessario para alcancar os objetivos dos tratados.s

O regime juridico do futuro SEGD esta exposto na Proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2015, que altera o Regulamento MUR com vista a criacdo
do SEGD. Seguindo esta Proposta, o terceiro pilar da Unido Bancaria Europeia tem a sua base juridica
no artigo 114° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, tal como o MUR, evidenciando-se
este como uma medida adequada a aproximar as legislacées nacionais no que diz respeito a garantia de
depositos, uma vez que os SGD sdo exclusivamente nacionais, e que tem por objeto o estabelecimento
e funcionamento do Mercado Interno, especificamente o Mercado Interno/Unico dos servicos financeiros,
visto que como os SGD s&do exclusivamente nacionais existe uma série de discrepancias relativamente a
protecdo dos depositantes conforme o Estado-Membro onde esses se localizam, sendo essas
discrepancias toxicas para a integridade do préprio Mercado Interno.

Segundo a Proposta de Regulamento, a implementacdo do SEGD sera gradual até se fundirem
os fundos nacionais no mecanismo europeu, passando a implementacdo por trés fases: a fase de
resseguro, a fase de cosseguro e a fase de seguro integral. Na fase de resseguro (artigos 41°- A e
seguintes da Proposta de Regulamento), de duracdo de trés anos (2017,2018 e 2019), o SEGD fornece
financiamento limitado e cobre uma parte restrita da perda de um determinado SGD participante
envolvido numa situacao de reembolso ou de contributo para uma determinada resolucao, sendo que
numa fase primitiva de resseguro a cobertura de depositos é restrita a procedimentos de resolucao
dirigidos pelo CUR, visto que os procedimentos de resolucdo puramente nacionais serdo incluidos na
fase de cosseguro e de seguro integral. Na fase de cosseguro (artigos 41°- D e seguintes de Proposta de
Regulamento), com um periodo de duracao de quatro anos (2020 a 2023), os SGD participantes podem

requerer tanto o financiamento como a cobertura de perdas ao Fundo de Seguro de Depositos (FSD)

=0 Cfr. Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, que altera o Regulamento (UE) 806/2014 com vista a criacdo do Sistema Europeu
de Seguro de Depositos, de 24 de novembro de 2015, COM(2015) 586 final, acedido a 29 de margo de 2019, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015PC0586&from=EN.
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caso estejam perante uma situacao de reembolso ou numa situacdo que lhes seja pedido para
contribuirem para uma resolucéo, sendo que a distincdo entre esta e a primeira fase da implementacao
do SEGD prende-se com o facto de que o financiamento disponibilizado e a cobertura das perdas na
primeira fase sao efetuadas a partir do “primeiro euro”, na medida que a parte arcada pelo SEGD
aumentara paulatinamente no decurso da fase do cosseguro. A ultima fase, a de seguro integral (artigos
41°- H e seguintes da Proposta de Regulamento), os SGD serdo plenamente segurados pelo SEGD,
conferindo financiamento absoluto face a necessidade de liquidez e cobrindo a totalidade de perdas
oriundas de um caso de reembolso ou de um pedido de contribuicao para uma resolucado, ou seja, 0
SEGD nesta fase cobrird a 100%, enquanto na primeira fase cobre somente 20% do excesso de perdas
e na segunda fase cobre 20% até 80% das perdas. O SEGD na ultima fase segurara absolutamente os
depositos até 100 mil euros. Nao obstante, observe-se que os anos pré-determinados para a ocorréncia
da primeira fase ja se encontram ultrapassados, o que significa que para se implementar o SEGD, o
prazo pré-determinado para o decurso das trés fases tera de ser atualizado.

O SEGD sera administrado pelo CUR e dirigido por este em conjunto com os SGD (ou pelas
entidades nomeadas pelos SGD) e tera ao seu dispor um Fundo de Seguro de Depdsitos, cuja propriedade
¢ do CUR, financiado pelas contribuicdes (ex ante e ex posi) das instituicdes de crédito conexas com os
SGD participantes a que o CUR podera recorrer para conferir financiamento e cobrir perdas dos SGD
participantes nas trés fases ja enunciadas.

Importa realcar que o SEGD compreende dois procedimentos diferenciados pelo momento
temporal em que ocorrem, existindo um procedimento especifico para a obtencéo de financiamento e
um procedimento posterior & concessao de financiamento.

No procedimento para a obtencéo de financiamento, caso o SGD nacional tenha conhecimento
das circunstancias tipicas de um caso de reembolso, este deve informar de imediato o CUR caso tenha
intencdes de requerer cobertura pelo SEGD (artigo 41°- K da Proposta de Regulamento), tendo que
posteriormente de notificar e apresentar informacdes pertinentes ao CUR (como, por exemplo,
informacdes acerca do montante dos depositos cobertos de uma determinada instituicao de crédito e
informacdes acerca dos seus meios financeiros existentes a data do caso de reembolso ou da utilizacdo
numa resolucao) para o segundo analisar se as condicdes para a concessao de financiamento e de
cobertura de perdas foram observadas e se estdo em concordancia com o disposto para as trés fases
(artigo 41° - L da Proposta de Regulamento). Posto isto, o CUR deve decidir no prazo de 24 horas se as

condicdes impostas para a cobertura do SEGD foram respeitadas e, caso essas condi¢cdes tenham sido
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objeto de observancia, determinar as condicdes de financiamento (artigo 41° - M n.° 1 da Proposta de
Regulamento).

Ja o procedimento posterior & concessdo de financiamento inicia-se com a determinacao, por
parte do CUR, do excesso de perdas (no caso da fase de resseguro) ou das perdas (no caso da fase de
cosseguro ou da fase de seguro integral) do SGD participante, monitorizando o uso do financiamento
concedido para a finalidade em causa, sendo que o SGD participante deve reembolsar o financiamento
conferido pelo CUR (artigos 41°- N, 41° -0 n.° 1, 41° - P e 41° - Q da Proposta de Regulamento).
Posteriormente ao reembolso, o CUR deve analisar o desenvolvimento de perdas antes de definir a
totalidade de perdas, bem como deve este monitorizar o reembolso, estando incumbido o SGD
participante de comunicar todas as informacdes pertinentes e da maximizacdo da massa insolvente
(artigos 41° - O e 41° - Q da Proposta de Regulamento). O SGD participante tera de reembolsar o CUR
do financiamento que Ihe foi concedido, deduzido o montante de qualquer cobertura do excesso de
perdas, no caso de cobertura na fase de resseguro, ou de qualquer cobertura de perdas, nos casos de
cobertura na fase de cosseguro e na fase de seguro integral (artigos 41° - A, 41°-D, 41°-H, 41°-Ne
41° - O da Proposta de Regulamento).

Efetuados alguns afloramentos quanto ao funcionamento do futuro SEGD, concluimos que sem
o terceiro pilar da Unido Bancaria Europeia, as instituicoes de crédito continuam “europeias em vida,
mas nacionais na sua morte”, dado que a supervisao e a resolu¢cdo bancaria encontram-se a um nivel
europeu, ao passo que o ultimo pilar, também, incumbido da preservacdo da estabilidade financeira
permanece de indole nacional. Apesar de os Estados-Membros da area do euro estarem num bom
caminho no que concerne a superacado dos efeitos cadticos da crise financeira de 2007/2008 e das
crises das dividas soberanas, apresentando um crescente desenvolvimento econdémico, nao significa que
estejam isentos de serem alvos de uma nova crise financeira e, porventura, de uma crise soberana,
sendo completamente impreterivel a implementacao do SEGD de maneira a que 0 nexo entre os bancos

e os Estados desvaneca por completo e, de certa forma, se conserve a estabilidade do sistema financeiro.
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CAPITULO VI

A Bitcoin e a Blockchain — “Numa Era Digital”

6.1. Bitcoin e Blockchain - Enquadramento

Antes da exposicdo acerca desta matéria, eluciddmos que, embora a solucdo regulatéria para
esta moeda virtual e para a inovacao tecnologica responsavel por operacionalizar as transacdes dessa
deva ser encontrada e edificada ao nivel internacional a partir do G20, nds reduziremos a nossa exposicao
ao nivel europeu. Além disso, a nossa exposicao versara apenas sobre a bitcoin, pese embora se calcule
que existem, atualmente, mais de 5000 tipos de moedas virtuais* (como, por exemplo, a ether da
Ethereum, a XRP da Ripple, a litecoin, a monero, entre muitas outras), pelo simples facto de que a bitcoin
foi a primeira criptomoeda a surgir no mundo real e pelo facto de que ¢ a criptomoeda com a maior
capitalizacao de mercado. Assim sendo, a bitcoin, ainda que com algumas carateristicas distintas das
outras moedas virtuais existentes, tera, no nosso estudo, o papel de representar as mais de 5000 moedas
virtuais.

Tal como todas as outras tematicas anteriormente tratadas, também a Bitcoin (tanto a rede de
pagamentos propriamente dita como a sua unidade monetaria) e a Blockchain surgiram, no contexto da
crise financeira internacional de 2007/2008, como a solucado para contornar um sistema financeiro
fragilizado, envolto numa intervencdo estatal asseverada e promotor de uma gradativa perda de
privacidade financeira. Decorridas algumas semanas sobre a faléncia do banco americano Lehman
Brothers, precisamente a 31 de outubro de 2008, surge um artigo com o titulo “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”sz, que anunciava o lancamento da primeira moeda virtual, assinado por Satoshi
Nakamoto (nome do criador da rede de pagamentos Bitcoin que se julga ser um pseuddnimo usado para
encobrir a verdadeira identidade do criador ou dos criadores). Acredita-se que esta inovacdo surge de
um compéndio das ideias aliadas ao movimento Cypherpunk’, nomeadamente a DigiCash/ eCash de
David Chaum (este criptégrafo americano propunha o uso de técnicas criptograficas na formulacao de
formas de representacao digital e anonima de dinheiro, criando, posteriormente, um sistema de dinheiro
eletrénico, o eCash), o Hashcash de Adam Back (o criptdgrafo inglés apresentou um mecanismo para

eliminar o spamming de e-mail mediante a Proofof-Work ou Prova de Trabalho, conceito este atinente a

= “Coins”, Coinlib, acedido a 3 de janeiro de 2019, disponivel em https://coinlib.io/coins.

72 Cfr. Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, acedido a dia 3 de janeiro de 2019, disponivel em https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.
#» O movimento Cypherpunk € um movimento que acreditava que a criacdo de sistemas de pagamento alternativos, descentralizados e absolutamente
impenetraveis pelo controlo dos Estados e das instituicées financeiras eram essenciais para o desenvolvimento de uma verdadeira liberdade financeira, ver
Tom Keatinge, David Carlisle and Florence Keen, “Virtual currencies and terrorist financing: assessing the risks and evaluating responses”, European
Parliament Research Paper (2018): p. 13, acedido a 25 de fevereiro de 2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2018/604970/1POL_STU(2018)604970_EN.pdf.
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rede Bitcoin que se traduz na demonstracdo da execucao de um esforco computacional), a B-money de
Wei Dai (o engenheiro informatico apresentou um protocolo que distribuia a base de dados de
acontecimentos a todos os utilizadores e que recorria a incentivos econdmicos para evitar mas condutas
por parte desses mesmos utilizadores, ou seja, basicamente este engenheiro apresentou o conceito de
um sistema de pagamentos descentralizado) e a Bifgold de Nick Szabo (o criptdégrafo americano divulgou
uma forma de dinheiro eletronica, a Bifgo/d, anterior a bitcoin, com a particularidade da emissdo dessa
moeda ndo possuir qualquer tipo de controlo).=

Perante a desconfianca permanente no sistema bancario tradicional, consequéncia da crise
financeira internacional de 2007/2008, Satoshi lancava, simultaneamente, a primeira rede de
pagamentos descentralizada (Bitcoin), apoiada num conjunto de tecnologias e algoritmos com a
denominacdo de tecnologia Blockchain, e a primeira criptomoeda (bitcoin ou BTC), assente na
computacdo matematica ou algoritmica e na criptografia, peer-topeer (“ponto a ponto”), isto &, a bitcoin
nao carece de qualquer intermediario central financeiro (como, por exemplo, 0s bancos), sendo esta
criptomoeda transacionada diretamente entre quem paga e quem recebe o valor traduzido em bitcoin.ss

Vista como das maiores inovacoes tecnoldgicas de sempre, sendo muitas vezes comparada a
Internet, a Bitcoin, juntamente com a Blockchain, € uma rede de pagamentos e uma unidade monetaria
completamente distanciadas da intervencao politica e das politicas monetarias, assumindo-se como
particularmente disruptivas para os Estados e os proprios bancos centrais.¢ Inicialmente, esta rede de
pagamentos (e unidade monetaria) foi lancada para ser usada por pessoas localizadas nos paises em
desenvolvimento, na medida em que Ihes é dificultado o acesso a servicos bancarios (como, por exemplo,
0s custos para abertura de uma conta bancaria completamente desproporcionados ao rendimento
auferido em paises do continente africano), por pessoas que residem em nacdes onde o controlo de
capitais é deveras arreigado e onde ha uma grande opressao por parte dos Estados, pelos emigrantes
no que toca a transferéncia de remessas para 0 seu pais de origem, uma vez que os intermediarios
financeiros (como a Western Union) cobram cerca de 7,32% do valor da transferéncia, e por todas as

pessoas que tenham o interesse de transacionar diretamente com outras pessoas através de uma rede

s+ Cfr. Arvind Narayanan et al., Bifcoin and Cryptocurrency Technologies. A comprehensive introduction (Nova Jérsia: Princeton University Press, 2016), pp.
8-18, acedido a 7 de abril de 2019, disponivel em https://www.lopp.net/pdf/princeton bitcoin _book.pdf, Julian Assange et al., Cypherpunks: Freedom and
the Future of the Internet (Nova lorque: OR Books, 2012), pp. 91-111, acedido a 7 de abril de 2019, disponivel em
http://resistir.info/livros/assange_livro.pdf, Lam Pak Nian and David Lee Kuo Chuen, Handbook of Digital Currency._Bitcoin, Innovation, Financial
Instruments, and Big Data, ed. David Lee Kuo Chuen (Londres: Academic Press, 2015), pp. 8-11, acedido a 8 de abril de 2019, disponivel em http://index-
of.co.uk/Big-Data-Technologies/HANDBOOK%200F%20DIGITAL%20CURRENCY?%20-
%20Bitcoin,%20Innovation,%20Financial%20Instruments,%20and%20Big%20Data%20%5B2015%5D. pdf.

s Cfr. Ana Claudia Salgueiro, “Branqueamento de Capitais e Moedas Virtuais”, £studos do Instituto dos Valores Mobilidrios (2018): pp. 35-36, acedido a 30
de maio de 2019, disponivel em

https://www.institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/pdfs/ 1546006920branqueamento_de_capitais_e_moedas_virtuais.pdf.

ss Cfr. Moritz Hitten and Matthias Thiemann, “Moneys at the margins: from political experiment to cashless societies”, in Bitcoin and Beyond:
Cryptocurrencies, Blockchains, and Global Governance, ed. Malcolm Campbell- Verduyn (Londres: Routledge, 2018), pp. 31-34, acedido a 9 de abril de
2019, disponivel em https://www.econstor.eu/bitstream/10419/181975/1/645088.pdf.
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de pagamentos que permite transacdes com um custo mais baixo (tendencialmente nulo), mais céleres,
pois ndo envolvem qualquer intermediario, e sem a interferéncia de qualquer instituicdo financeira nos
dados pessoais das pessoas responsaveis pela transacdo.®” A Bitcoin ¢, na atualidade, uma das formas
de as pessoas controlarem o seu proprio dinheiro sem qualquer interferéncia por parte de um
intermediario.

O receio inerente ao crescimento da crise financeira internacional de 2007/2008 e o
consequente aumento de desemprego e travao no crescimento econédmico fizeram com que a populacéo
mundial em geral adotasse a bitcoin, bem como outras criptomoedas, com vista a proteger o seu dinheiro
e 0s seus rendimentos da intervencao dos Estados e das instituicdes financeiras, sendo exemplo disso a
crise da divida soberana grega e a crise da divida soberana cipriota. A partir do seu lancamento, houve
uma adocao consideravel da rede de pagamentos Bitcoin, sendo nos dias de hoje utilizada diariamente
por mais de 20 milhdes de pessoas em todo o mundo.

Todavia, a criptomoeda que se revelava como a “moeda com asas”, pelo facto da sua rede
conferir a possibilidade de se efetuar uma transacao local a um nivel global, e a “moeda honesta”, pela
particular transparéncia aliada ao registo imutavel das transacdes na Blockchain, com o tempo veio
revelar que o seu “voo” inicial ndo seria algo perduravel e que a sua honestidade poderia ser discutida
caso a caso. O ser humano, com a sua sede de oportunismo, olhou para a Bitcoin ndo como uma espécie
de dinheiro alternativo e uma rede de pagamentos vantajosa quando comparada com o sistema
financeiro convencional, mas sim como um instrumento especulativo capaz de, num futuro préximo, ser
uma grande fonte de lucro. Do oportunismo do ser humano a faléncia de algumas casas de cambio de
moeda virtual (como, por exemplo, o colapso da Mt.Gox) e ao uso da criptomoeda para fins ilicitos (como,
por exemplo, o desmantelamento da Sitk Road, site anonimo, através da aplicacdo Tor, com um sistema
de processamento de pagamentos pseudoandnimo, mediante a Bitcoin e a Blockchain, onde se poderia
adquirir qualquer tipo de produto legal ou ilegal, nomeadamente documentacao falsa, drogas, armas de
fogo, entre outros produtos ilicitos)ss, adveio a grande volatilidade da bitcoin, dado que o seu preco €
formado de forma livre e submetido a lei da oferta e da procura, sendo exemplo disso a diferenca do seu
valor num espaco de um ano: a bitcoin atingiu o seu maior valor, 19665 dolares (cerca de 17962 euros)
a 16 de dezembro de 2017, no entanto a 15 de dezembro de 2018 revelava um valor de 3216 dolares

(cerca de 2937 euros), registando-se a descida mais abrupta de sempre da criptomoeda.s* Além disso,

7 Cfr. Daivi Rodima-Taylor and William W. Grimes, “Cryptocurrencies and digital payment rails in networked global governance: Perspectives on inclusion and
innovation”, in Bifcoin and Beyond: Cryptocurrencies, Blockchains, and Global Governance, ed. Malcolm Campbell- Verduyn (Londres: Routledge, 2018), pp.
109-111, acedido a 9 de abril de 2019, disponivel em https://www.econstor.eu/bitstream/10419/181975/1/645088.pdf.

s Cfr. Sam Volkering, Crypto Revolution: Bitcoin, Cryptocurrency and The Future of Money (Londres: Southbank Investment Research, 2017), pp. 39-50,
acedido a 8 de abril de 2019, disponivel em https://www.pdfdrive.com/crypto-revolution-bitcoin-cryptocurrency-and-the-future-of-money-e 184778777 .html.
s Cfr. “Bitcoin (BTC)”, CoinGecko, acedido a 3 de julho de 2019, disponivel em https://www.coingecko.com/pt/moedas/bitcoin.
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0 uso da bitcoin para fins ilicitos, como a compra de drogas (o exemplo do site Sitk Road), os esquemas
de branqueamento de capitais por parte de grupos de criminalidade organizada (o caso da Liberty Road,
empresa que facilitava as transacdes de criptomoedas oriundas de criminosos, inclusive agentes
fraudulentos, narcotraficantes e cibercriminosos), o financiamento do terrorismo (como, por exemplo,
sites vinculados a organizacdes terroristas, como o ISIS, que procuram doacdes em bitcoin mediante
crowdfunding ou que fornecem instrucdes sobre como comprar armas utilizando a bitcoin como método
de pagamento) e a evasao fiscal sdo exemplos que retiram a “honestidade” desta moeda virtual e que
realcam a imprescindibilidade da existéncia de regulacao.

Embora alguns paises adotem, individualmente, para os seus ordenamentos juridicos, uma
determinada regulacao, a regulacao das criptomoedas e da Blockchain tera de advir de uma resposta
unida e a nivel internacional, mas enquanto essa resposta regulatoria internacional demorar a surgir,
deve a UE regular estas inovacoes tecnologicas ao nivel europeu, impedindo que a resposta regulatoria
neste contexto seja um travao para a evolucao da criptomoeda e, principalmente, para a evolucao da
Blockchain, mas que se vocacione a prevenir a proliferacdo de situacdes em que aquela moeda serve de
base a atividades ilicitas como o terrorismo, o branqueamento de capitais ou o narcotrafico.

Propomo-nos neste capitulo a discorrer acerca das respostas regulatorias a implementar num
futuro préximo, mas ao nivel europeu, repercutindo-se também no ordenamento juridico portugués.
Todavia, sera impensavel debater a regulacdo de uma determinada matéria sem conhecer a sua
natureza, o seu conceito e o seu funcionamento. Assim sendo, trataremos destes aspetos no ponto

seguinte.

6.2. Bitcoin e Blockchain - Conceitos, carateristicas e funcionamento
6.2.1. Conceitos

Apesar de estarem associadas, a Bitcoin e a Blockchain ndo sdo a mesma coisa, embora a
segunda seja imprescindivel para o funcionamento da primeira. A Bitcoin pode ser definida,
concomitantemente, como uma rede de pagamentos descentralizada ponto a ponto (ou na designacao
anglo-saxonica, peer-to-peer), de codigo aberto (ou open source) e isenta de qualquer autoridade

central®, assim como pode ser definida como uma unidade digital com a capacidade de ser recebida,

= Cfr. Fernando Ulrich, Bitcoin. A Moeda na Era Digital, 1* ed. (Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises, 2015), p. 17, acedido a 11 de outubro de 2018,
disponivel em

http://produtos.infomoney.com.br/hubfs/ebook-
bitcoin.pdf?utm_campaign=bitcoin&utm_source=hs_automation&utm_medium=email&utm_content=55439312.
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armazenada e transacionada entre dois distintos enderecos, semelhantes a codigos NIB/IBAN das
tradicionais contas bancarias, sem necessitar de uma entidade intermediaria.s

Enquanto unidade monetaria, a bitcoin é classificada como uma moeda virtual. Mas o que é uma
moeda virtual? A EBA define moeda virtual como “a representacdo digital de valor que néo é emitida por
um banco central ou por uma autoridade publica nem necessariamente anexada a uma moeda fiduciaria
(convencional), mas aceite por pessoas singulares ou coletivas como melo de troca e pode ser
transferida, armazenada ou comercializada eletronicamente”, enquanto o BCE define moeda virtual
como “um tipo de moeda digital ndo regulada, que é emitida e geralmente controlada pelos seus
desenvolvedores, e usada e aceite entre os membros de uma comunidade virtual especifica’, e o Grupo
de Acéo Financeira Internacional (GAFI) define moeda virtual como “uma representacao digital de valor
que pode ser comercializada digitalmente e funciona como (1) um meio de troca, e / ou (2) uma unidade
de conta; e / ou (3) uma reserva de valor, mas ndo tem curso legal (ou seja, quando oferecida a um
credor, é uma oferta vélida e legal de pagamento) em qualquer jurisdicdo ™. Mas a definicdo melhor
concretizada encontra-se no artigo 1°, ponto 2), d) da Diretiva (UE) 2018/843, de 30 de maio, que define
moeda virtual como “uma representacao digital de valor que nao seja emitida ou garantida por um banco
central ou uma autoridade publica, que nao esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente
estabelecida e ndo possua o estatuto juridico de moeda ou dinheiro, mas que é aceite por pessoas
singulares ou coletivas como meio de froca e que pode possa ser transferida, armazenada e
comercializada por via eletronica’.

Nao obstante, moeda virtual ndo é moeda eletronicas: ou dinheiro eletrénico. O dinheiro
eletrénico e pagamento privado, como a rede de pagamentos PayPal, sao, também, representacoes
digitais de valor que sdo emitidas por entidades privadas e que se movem para o exterior da orbita dos
convencionais intermediarios comuns no sistema de pagamento (como os bancos) tal como as moedas
virtuais, mas tanto a rede PayPal como o dinheiro eletronico sdo denominados numa unidade de conta
fiduciaria (como, por exemplo, euros ou dolares americanos) e sdo responsabilidade de uma entidade
devidamente licenciada e conhecida (por exemplo, a PayPal encontra-se sediada no Luxemburgo e possui

uma licenca bancaria europeia desde 2007, sendo esta objeto de regulacao e supervisdo pelo Banco

= Cfr. Carlos Novais Goncalves, Bitcoin e Blockchain: Introducdo em 10 passos (Lisboa: Chiado Publisher, 2018), descricdo geral, acedido a 28 de fevereiro
de 2019, disponivel em https://www.chiadobooks.com/livraria/bitcoin-e-blockchain-introducac-em-10-passos.

=2 Cfr. Marek Dabrowski and Lukasz Janikowski, “Virtual currencies and central banks monetary policy: challenges ahead”, European Parliament Monetary
Dialogue (julho de 2018): p.7, acedido a 15 de fevereiro de 2019, disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2018/619009/IPOL_IDA(2018)619009 EN.pdf.

= Segundo o artigo 2°, ff) do Decreto-Lei n.° 91/2018, de 12 de novembro (regime juridico dos servicos de pagamento e da moeda eletrénica atualizado),
Decreto-Lei que transpde a Diretiva (UE) 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro (também conhecida como a Segunda
Diretiva de Servicos de Pagamento), a moeda eletrénica é “o valor monetario armazenado eletronicamente, inclusive de forma magnética, representado por
um crédito sobre o emitente e emitido apds rececdo de notas de banco, moedas e moeda escritural, para efetuar operacoes de pagamento na acegcdo da
alinea ff) e que seja aceite por pessoa singular ou coletiva diferente do emitente de moeda eletronica’.
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Central do Luxemburgo e pela Commission de Surveillance du Secteur Financier of Luxembourg),
demonstrando a sua dependéncia em relacdo ao sistema bancario como infraestrutura ou suporte.s
Pelo contrario, as moedas virtuais, embora sejam representacdes digitais de valor emitidas por entidades
privadas que se movimentam no exterior da esfera dos tradicionais intermediarios no sistema de
pagamento, sdo denominadas numa unidade de conta virtual (a bitcoin) e sdo da responsabilidade de
todos os utilizadores da rede, nao existindo qualquer entidade licenciada para a emissao da bitcoin,
assim como nao existem, ainda, requisitos prudenciais de supervisdo, tal como acontece com as
instituicdes de moeda eletronica, para quem emite a bitcoin.

Ja vimos que a bitcoin € uma moeda virtual, distinguindo-a da moeda ou dinheiro eletronico, mas
no interior da moeda virtual existem dois tipos: moedas virtuais centralizadas e moedas virtuais
descentralizadas. As primeiras, moedas virtuais centralizadas, apresentam um administrador (uma parte
central confiavel) para emitir as novas unidades monetarias e registar novas informacdes acerca da
atividade, funcionando este tipo de moedas virtuais como unidade de conta e meio de liquidacdo em
ambientes online concentrados, como por exemplo em jogos virtuais. Um exemplo de moeda virtual
centralizada ¢ o Linden Dollars, usado no jogo Second Life, desenvolvido pela Linden Labs, empresa esta
registada como empresa de servicos financeiros. Por outro lado, as moedas virtuais descentralizadas, de
que a bitcoin é exemplo, ndo requerem qualguer tipo de emissor ou autoridade central confiavel para
permitir o consenso acerca da validade das transacdes inseridas na rede de pagamento ou para gerar e
emitir novas unidades monetarias. Usualmente, o termo moeda virtual descentralizada corresponde aos
termos “criptomoeda” ou “criptoativo”, sendo ambos definidos como redes de transferéncia peer-to-peer
de cddigo aberto que dependem de prova criptografica para autenticar e validar as transacdes e que
fornecem o consenso indispensavel sobre a atividade de rede sem depender de uma terceira parte
confiavel como um banco ou outra instituicdo financeira, ou seja, esta definicdo coaduna-se com a
definicao da bitcoin.=s Ainda que as criptomoedas ou moedas virtuais descentralizadas sejam distintas
das moedas virtuais centralizadas, estas sao passiveis de serem objeto de troca, isto ¢, a bitcoin pode
ser trocada ou convertida em moedas virtuais centralizadas anexadas a jogos, como o Linden Dollar.

Ja a Blockchain consiste huma tecnologia que permite que grandes grupos de pessoas e
organizacdes cheguem a um consenso e registem as operacdes, de forma permanente e sem a
dependéncia de uma autoridade central, sendo reconhecida como uma ferramenta fundamental para

criar confianca online e uma potencial infraestrutura apta para uma economia mundial justa, inclusiva,

= Cfr. Banco Central Europeu, Virtual Currency Schemes (Frankfurt: Banco Central Europeu, 2012), pp. 16-17, acedido a 12 de janeiro de 2019, disponivel
em https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf.

= Cfr. Tom Keatinge, David Carlisle and Florence Keen, “Virtual currencies and terrorist financing: assessing the risks and evaluating responses”..., pp. 13-
19.
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segura e democtratica. A Blockchain funciona como uma plataforma para registar todos os ativos através
de um sistema contabilistico que viabiliza a sua transacéo numa escala global que pode incluir todas as
formas de ativos detidos por todas as partes do mundo. Assim, a Blockchain pode ser usada para
qualquer forma de registo, inventario e troca de ativos, ndo se resumindo ao registo das transacdes de
bitcoin. A economia que a Blockchain possibilita ndo é apenas o movimento do dinheiro, mas sim a
transferéncia de informacdes e a alocacéo efetiva de recursos que o dinheiro possibilitou na economia
de escala humana e corporativa.s

A Blockchain, no contexto da Bitcoin, ¢ definida como a base de dados de transacdes que possui
a histéria integral de todas as transacdes efetuadas na rede de pagamentos, sendo designada como o
“livro-razao”, “fedger’ ou “Cadeia de Blocos”. A Blockchain ¢ um exemplo de Distributed Ledger
Technology (DLT), traduzido em portugués significa tecnologia de rede ou registo distribuido, que viabiliza
a criacao de redes com vista a partilhar “livros”/ /edgers de registo de transacdes eletronicas, ou seja, é
uma base de dados digitais partilhada com a particularidade de esses mesmos dados digitais se
encontrarem distribuidos por todos os participantes da rede, participantes estes, também, denominados
utilizadores ou “no6s” (nodes) que t€m cada um uma copia original de todo o registo de transacées. Estes
“nos” sao responsaveis pela conservacdo e pelo controlo do registo de dados, bem como pela
operacionalizacéo das transacoes dos restantes participantes da rede, posto que todas as transacoes
executadas no interior da rede sao aprovadas e validadas por todos os “nos” da rede mediante o
consenso destes, significando que quando existe consenso entre a maioria dos “nés” no que tange a
inclusao de novas transacoes, essas transacdes sao incluidas na rede por esses mesmos “nos”,
excluindo a exigibilidade de uma entidade incumbida da verificacdo e certificacdo da informacéo no
interior de cada transacdo.®” Concludentemente, a “Cadeia de Blocos” é uma forma de registo distribuido
(os registos no seu interior sao distribuidos por todos os “nds”) e descentralizado (os proprios “nos” da
rede assumem o procedimento de validacédo das transacdes e dos blocos mais recentes).

A Blockchain é indispensavel para o processamento das transacdes na rede de pagamentos,
uma vez que para a validacao de uma determinada transacao é fundamental confirmar a autenticidade
dos utilizadores e observar se aquelas bitcoins agora transacionadas ndo foram consumidas por outras
transacoes ocorridas anteriormente (o chamado duplo gasto ou double spending, um problema resolvido

por Satoshi Nakamoto com a utilizagdo da Blockchain, visto que, ao registar cada transacao e sendo

= Cfr. Robert Herian, Regulating Blockchain: Critical Perspectives in Law and Technology (Nova lorque, Routledge, 2019), p. 14, acedido a 10 de abril de
2019, disponivel em https://www.pdfdrive.com/regulating-blockchain-law-technology-and-the-ethics-of-political-economy-e183990164.html.

= Cfr. NUria Porxas y Maria Conejero, “Tecnologia Blockchain: Funcionamiento, Aplicaciones y Retos Juridicos Relacionados”, Revista Actualidad Juridica,
n.° 48 (2018): pp. 25-26, acedido a 14 de abril de 2019, disponivel em
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/5799/documento/art02.pdf?id=7875.
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esse registo imutavel, impede-se que a mesma bitcoin seja gasta mais do que uma vez). S6 é possivel
verificar a inexisténcia do duplo gasto se todas as transacdes efetuadas num momento anterior estiverem
registadas numa base de dados plenamente acessivel: a Blockchain.

Mas qual a grande diferenca entre a Blockchain e os bancos? A grande diferenca é a
descentralizacdo, dado que os bancos funcionam como a autoridade central na intermediacao das
transacdes, enquanto, na Blockchain, quem valida as transacdes sdo os “nos” validadores ou
mineradores. A Blockchain apresenta similitudes com um sistema de registo de transferéncias entre
contas bancarias (sistema encarregado de registar todos os movimentos de débito e de crédito na
totalidade de contas correntes), mas apresenta diferencas, nomeadamente ndo existe, no seio da
Blockchain, qualquer processo de abertura de contas, mas sim a livre e independente criacao de
enderecos semelhantes ao NIB/IBAN, assim como nao se depende da entidade responsavel pelo registo
dos movimentos de cada cliente bancario, sendo que, ao invés disso, na rede de pagamentos Bitcoin, a
Blockchain permite a exposicao publica da universalidade de movimentos associados a cada endereco,
podendo qualquer participante da rede conservar o registo integral das transacdes em bitcoin. s

E deveras importante realcar que existem dois tipos de blockchain=: as blockchain que exigem
permissao em relacao aos participantes da rede e as blockchain que nao exigem qualquer tipo de
permissao para os participantes, traduzindo-se em blockchain publicas.»® Numa blockchain que exige
permissao, 0s “nos” validadores das transacdes necessitam de ser pré-selecionados por um
administrador, que define as regras para o /edgerno que toca a participacdo na rede, ou seja, existe uma
hierarquizacao. Este tipo de blockchain mais restrita facilita a identificacdo dos participantes da rede. No
entanto, simultaneamente, também exige que os participantes da rede depositem confianca numa
entidade central de coordenacao (o anterior administrador) para selecionar os “noés” de rede confiaveis.
Em geral, as blockchain que exigem permissao podem ser divididas em duas subcategorias: por um
lado, existem blockchain publicas que podem ser acedidas e visualizadas por qualquer pessoa, mas onde
apenas os participantes autorizados podem gerar transacdes e/ou atualizar o estado do /edger; por outro
lado, existem blockchain com permissdes totalmente fechadas, onde o acesso é restrito e onde apenas
o administrador da rede pode gerar transacgdes e atualizar o estado do /edger. Contudo, note-se que,

assim como numa blockchain publica e aberta (sem exigéncia de permissdo), as transacdes numa

= Cfr. Carlos Novais Goncalves, Bitcoin e Blockchain: Introducdo em 10 passos..., descricao geral.

= Utilizamos “Blockchain” (em mailsculas) quando nos pretendemos pronunciar a tecnologia em geral, ao passo que utilizamos “blockchain” (em
minusculas) quando nos referimos a blockchain de um determinada rede de pagamentos ou quando nos pronunciamos acerca de carateristicas ou
particularidades dessas mesmas.

= Robert Herian, Regulating Blockchain: Critical Perspectives in Law and Technology..., pp. 16-17, Rosario Girasa, Regulation of Cryptocurrencies and
Blockchain Technologies: National and International Perspectives (Cham: Palgrave Macmillan, 2018), p. 32-33, acedido a 15 de abril de 2019, disponivel
em https://www.pdfdrive.com/regulation-of-cryptocurrencies-and-blockchain-technologies-e187995648.html.
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blockchain onde ¢ exigivel permissao podem ser validadas e executadas sem a intermediacao de uma
terceira parte confiavel, sendo exemplo de uma blockchain que exige permissdo para os participantes de
rede a blockchain da Ripple. Numa blockchain absolutamente aberta, sem exigéncia de permissao ou de
autorizacao, um participante pode entrar ou sair da rede a vontade sem necessitar de qualquer pré-
aprovacdo advinda de um administrador da rede. O indispensavel para entrar na rede e adicionar
transacoes ao /edgeré um computador no qual o software foi instalado. Nao existe um proprietario central
da rede nem do software e as idénticas copias do registo das transacdes sdo distribuidas de igual forma
por todos os “nods” da rede. Um exemplo de blockchain aberta, isenta de autorizacdes, é a blockchain
da Bitcoin.

Resumidamente, a Blockchain & uma espécie de “diario” de uma jovem moeda virtual que

podera ser consultado por todos os intervenientes.

6.2.2. Carateristicas

0O facto de a bitcoin ser denominada ou ndo como verdadeira moeda, ndo é propriamente uma
carateristica, mas sim a sua natureza juridica. Nao obstante, no nosso entender sera conveniente nos
tratarmos desta nuance neste ponto do nosso estudo. Sabemos que para uma unidade monetaria ser
considerada uma verdadeira moeda, esta terd que cumprir trés funcdes: meio de troca (para a moeda
funcionar como meio de troca, ela tera que ser aceite pela universalidade das pessoas, servindo, assim,
como o meio de pagamento no que toca a aquisicao de bens e servicos), unidade de conta (esta funcéo
prende-se com o facto de a moeda ser a unidade de medida adequada para fixar o valor de bens e de
Servicos, ou seja, é através desta funcdo da moeda que se calcula e fixa 0s precos dos bens e servicos
entre si inseridos no mercado) e reserva de valor (esta ultima funcdo prende-se com a ideia de
conservacao da moeda por um periodo de tempo para a sua utilizacdo num momento futuro, isto &, a
moeda podera ser armazenada por um determinado periodo, com vista a poupar-se para a aquisicdo de
um bem ou de um servico num momento temporal futuro).=:

Quanto a primeira funcdo, meio de troca, digamos que a bitcoin nao é universalmente aceite
pelas pessoas como acontece com as moedas fiduciarias com curso legal, sendo adotada apenas por
uma pequena porcao de servicos. Em Portugal adotaram a bitcoin como meio de pagamento dos seus
bens e servicos a Bitcoin.come e a Conex — Tek4Shop (Vila Nova de Gaia), a Maison Blabla e a AllaPrima
Molduras (Porto), o Estudio Bossé Tattoo (Matosinhos), a Jetta Print Shop (Guimaraes), a Loja 9 (Vila

Nova de Famalicao), o Hotel e Restaurante Teimoso (Figueira da Foz), a Quinta da Abelenda (Santa

= Cfr. Fernando Ulrich, Bitcoin. A Moeda na Era Digital..., pp. 93-95.
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Comba Dao), o Estudio Digital (Fundao), a La Paparrucha e a TascaMastai (Lisboa), a Clinica Lenzi
(Almada), a Orada (em Odemira), a Optiloulé (Loulé), o Twin Fin (Lagos), a Dengun (Faro), entre outros
negodcios dispersos por Portugal continental.=z A nivel internacional, sdo exemplos de negdcios que
adotaram a bitcoin como meio de pagamento dos seus produtos e servicos a Microsoft, a Bloomberg, a
Foodler, a Expedia, a Dell e a Overstock. Note-se que sdo cerca de 15 mil tipos de negbcios que adotaram
a bitcoin como meio de pagamento para a aquisicao dos seus bens e servicos, revelando a criptomoeda,
de dia para dia, a importancia da sua funcdo como meio de troca.

Relativamente a funcdo de unidade de conta, a volatilidade do preco da bitcoin ndo ajuda a
criptomoeda a assumir tal funcao, ainda que possa funcionar como tal. Alids, mesmo a maioria dos
servicos que adotaram a bitcoin como meio de troca, ndo fixam o preco dos seus bens e servicos em
bitcoins, mas sim em délares, euros ou libras, bem como noutras moedas fiduciarias. Todavia, quanto
maior for a adocdo da bitcoin como meio de troca para a aquisicdo de bens e servicos, menor sera a
volatilidade do seu valor, passando a bitcoin a funcionar em maior proporcdo como unidade de conta.

Por fim, quanto a funcdo de reserva de valor, a volatilidade do valor da bitcoin interfere na
assuncao desta funcao. A alta volatilidade do seu valor e as violentas oscilacdes de preco desqualificam
a bitcoin como reserva de valor, ainda que existam investidores que, com base na especulacao, investem
nesta criptomoeda para poderem colher lucros futuros quando comparado com o que investiram em
moeda fiduciaria. Também, sera a massiva adocao da bitcoin como meio de troca que atribuira a funcao
de reserva de valor a esta criptomoeda no futuro, uma vez que sé assim sera alcancada uma determinada
estabilidade entre a procura e a oferta, acabando por atenuar-se a volatilidade e as oscilacdes violentas
do seu preco.=s

A bitcoin possui determinadas carateristicas ou propriedades de dinheiro, a saber:

- Portabilidade, uma vez que a bitcoin é de facil transporte, podendo ser transportada no interior
de um smartphone ou de uma pen drive;

- Divisibilidade, na medida que a bitcoin pode ser divida até oito casas decimais (0.00000001
de bitcoin), denominando-se essa menor divisdo por “satoshi” em honra do pseudénimo criador da
moeda virtual;

- Durabilidade (carateristica conexa com a funcdo de reserva de valor), posto que a criptomoeda

tem formato digital e nao se desgasta com a sua utilizacdo, o oposto do papel-moeda; e

= Cfr. “Coinmap”, Coinmap, acedido no dia 15 de julho de 2019, disponivel em https://coinmap.org/#/world/-11.86735091/-86.83593750/2.
= Cfr. Alberto Gil Soriano, “Monedas Virtuales: aproximacion juridicotributaria y control tributario”, Revista Atualidad Juridica, n.° 48 (2018): pp. 73-74,
acedido a 16 de abril de 2019, disponivel em https://www.uria.com/documentos/publicaciones/5803/documento/foro_esp_02.pdf?id=7879.
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- Fungibilidade, visto que uma bitcoin pode ser substituida por outra bitcoin, ou seja, a bitcoin
pode ser substituida por outra da mesma qualidade e de igual quantidade.s*

Existem muitas reticéncias quanto ao facto de a bitcoin se revelar como uma verdadeira moeda
como as moedas fiduciarias, mas dadas as carateristicas a si atinentes e a sua maior adocao no futuro,
esta criptomoeda podera vir a revelar-se como uma verdadeira moeda, ainda que sem curso legal, sem
emissao por parte de um banco central e sem qualquer ado¢cdo como moeda unica de um determinado
pais.

Para além destas caracteristicas relacionadas com as propriedades de dinheiro, a bitcoin tem
outras carateristicas que poderao ser vantajosas ou desvantajosas para a promocao da sua adocao em
grande volume no futuro. Afinal, trata-se de uma criptomoeda:

- De quantidade pré-determinada: o protocolo Bitcoin fixa 0 nimero maximo de 21 milhdes de
bitcoins, numero esse que sé sera alcancado, expectativamente, no ano de 2140, se até este ano as
regras do protocolo permanecerem imutaveis;

- Anti contrafacdo: carateristica conexa a funcao de reserva de valor e que indica que a bitcoin
muito dificilmente sera falsificada devido ao seu formato digital e a limitacdo do duplo gasto ou double
spending,

- Rastreavel: a bitcoin, assim como as suas transacdes, tem a sua movimentacao totalmente
mapeada no interior da rede, com um carimbo de data e hora ou #imestamp, embora existam “mixers’,
servicos que adicionam uma camada de anonimato a bitcoin, que camuflam o rasto de bitcoins, como,
por exemplo, a CoinJoin e a DarkWallet;

- Conversivel: apesar de esta carateristica estar relacionada com a fungibilidade, decidimos
separa-las para realcar que a bitcoin podera ser convertida tanto em moedas fiduciarias como noutra
moeda virtual, quer seja essa moeda virtual centralizada como a Linden Dollars, quer seja essa moeda
descentralizada como a ether da Ethereum;

- Pseudoandnima: a bitcoin é pseudoanonima, posto que os enderecos sao representados por
chaves criptograficas publicas, sendo esses mesmos enderecos desprovidos de elementos identificativos
dos seus proprietarios, designadamente o nome proprio, 0 numero de cartdo de cidadao, o contacto
telefénico ou a morada, mas na rede Bitcoin pelo facto de se usarem quase sempre 0S mesmos
enderecos e de se registarem todas as transacdes da criptomoeda numa blockchain absolutamente
publica e aberta a todos os interessados, sera possivel através do endereco desvendar a verdadeira

identidade do possuidor desse endereco com o recurso a empresas privadas focadas em

= Cfr. Fernando Ulrich, Bitcoin: A Moeda na Era Digital ..., pp. 49-72.
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“desanonimizar” ou desmascarar as transacoes efetuadas em bitcoin e a desenvolver ferramentas para
monitorizar a atividade ilicita na rede de pagamentos Bitcoin;

- Segura: a bitcoin encontra-se inserida numa rede descentralizada, rede baseada na criptografia
e em incentivos economicos concatenados com o processo de mineracao, rede essa distribuida pelos
varios utilizadores que mediante o seu poder computacional protegem a rede de hackers mal
intencionados, existindo, contudo, a hipotese de 51% do poder de computacional da rede se encontrar
nas “maos” de hackers maliciosos, o que significa o controlo do mecanismo de consenso da rede por
parte destes e a probabilidade de os registos de transacoes na blockchain serem alterados, minando por
completo a seguranca inerente a rede e a moeda; e

- Descentralizada: nao é a unidade monetaria em si mesma que € descentralizada, mas sim a
rede de pagamentos, nao sendo esta governada por qualquer entidade central, governo ou organizacéao,
dependendo esta somente da criacao de consenso entre os participantes da rede, principalmente o
consenso relativo as carateristicas e ao funcionamento da rede Bitcoin.=

No gue concerne as carateristicas da Blockchain, debrucar-nos-emos apenas sobre aquelas que
a tornam numa tecnologia tao inovadora com um ambito de aplicacdo muito vasto, ja que o seu ambito
de aplicacdo nao se confina ao dominio das moedas virtuais, abrangendo dominios como os cuidados
de saude, o voto eletrénico, o registo de propriedade, a identidade digital, a certificacdo educacional, a
Administracdo Publica em linha ou e-government*, entre outros.= =t As principais carateristicas da
“Cadeia de Blocos” sdo a transparéncia, a irrevogabilidade e a imutabilidade.>*

A Blockchain é transparente, uma vez que todos os participantes da rede (por exemplo, a rede
Bitcoin) tém livre acesso no que diz respeito a consulta do /edger, significando que a universalidade de
participantes tem ao seu dispor todas as informacdes relativas as transacdes efetuadas na rede de

pagamentos. Todavia, ha uma variacéo quanto a esta carateristica, posto que nas blockchain onde nao

= Cfr. Pedro Martins, /ntroducéo a Blockchain. Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicacdes (Lisboa: FCA, 2018), pp. 55-92.
= Cfr. Sobre a nomenclatura e-Governmente a sua traducéo ver Joana Covelo de Abreu, “O Mercado Unico Digital e o seu designio politico-constitucional: o
impacto da Agenda Digital Europeia nas solucdes de interoperabilidade”, UNIO — EU Law Journal, vol. 3, n.° 1 (2017): pp. 130-150, acedido a 18 de
setembro de 2019, disponivel em https://revistas.uminho.pt/index.php/unio/article/view/324/335, e Joana Covelo de Abreu, “O Mercado Unico Digital e
a interoperabilidade administrativa: a protecdo de dados pessoais na articulacdo entre Administragcdes publicas nacionais e as instituicdes e érgaos da Unido
Europeia - reflexdes prospetivas”, in O direito administrativo nos 30 anos da Constituicdo Brasileira de 1988 - um didlogo luso-brasileiro, coord. Carla Amado
Gomes, Ana Fernanda Neves, Eurico Bitencourt Neto e Fabricio Motta (Lisboa: ICJP / CIDP, 2019), pp. 206-242, acedido a 18 de setembro de 2019,
disponivel em https://www.icip.pt/sites/default/files/publicacoes/files/ebook da30anoscb icip15mar2019.pdf.

= Cfr. Bruno de Zézere Barradas, “Blockchain e Concorréncia — Um novo horizonte de aplicacao?”, Revista de Concorréncia e Regulacdo, ano VI, n.° 33-34
(2018): p. 253, acedido a 15 de abril de 2019, disponivel em

http://www.concorrencia.pt/vPT/Estudos e Publicacoes/Revista CR/Documents/Revista%20C R%2033-34.pdf.

= Para um melhor aprofundamento quanto aos potenciais usos da Blockchain no futuro, ver Tom Lyons, Ludovic Courcelas and Ken Timsit, “Blockchain for
Government and Public Services”, The European Union Blockchain Observatory & Forum Reports (dezembro de 2018), acedido a 7 de janeiro de 2019,
disponivel em https://www.eublockchainforum.eu/reports; Pedro Martins, /ntroducdo a Blockchain. Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos,
Tecnologia, Implicacdes..., pp. 123-133; Tom Lyons, “Blockchain Innovation in Europe”, 7he European Union Blockchain Observatory & Forum Reports (julho
de 2018), acedido a 8 de janeiro de 2019, disponivel em https://www.eublockchainforum.eu/reports; e Tom Lyons, Ludovic Courcelas and Ken Timsit,
“Blockchain and Digital Identity”, 7he European Union Blockchain Observatory & Forum Reports (maio de 2019), acedido a 1 de julho de 2019, disponivel
em https://www.eublockchainforum.eu/reports.

= Cfr. Ana Claudia Salgueiro, “Branqueamento de Capitais e Moedas Virtuais”..., pp. 27-28.
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ha exigibilidade de permissao, portanto blockchain absolutamente abertas e publicas (como a blockchain
da Bitcoin e da Ethereum), se evidencia uma maior transparéncia e um maior acesso as informacdes
relacionadas com as transacoes efetuadas na rede, podendo até pessoas que ndo se incluam no elenco
dos participantes da rede consultar os registos armazenados na blockchain, ao passo que nas blockchain
onde se solicita uma prévia autorizacao, a carateristica da transparéncia nao se sobressai tanto, em
virtude de nesse tipo de blockchain nao existir livre acesso para a consulta do /edger, s6 podendo
consultar liviemente e dispor de todas as informacdes relacionadas com as transacdes efetuadas quem
tenha tido a sua entrada para a rede previamente autorizada pelo administrador.

No que concerne a carateristica da irrevogabilidade, a partir do momento em que se coloca
qualquer tipo de informacao ou qualquer dado na “Cadeia de Blocos”, essa informacdo ou esses dados
jamais serao eliminados, dado que a Blockchain é conhecida pelo registo permanente e, praticamente,
infinito de dados. Questionamos: Como é que é impossivel eliminar os dados inseridos na Blockchain?
Simplesmente porque como os dados estdo na posse de todos os participantes da rede é impossivel
apagar esses dados, a ndo ser que se entre no software instalado no computador de cada participante e
se elimine os dados registados, algo praticamente impossivel.

Por ultimo, a Blockchain é totalmente imutavel, pelo simples facto de que todos os dados
registados estdo encadeados. No caso da rede Bitcoin, as transacdes sao amontoadas em blocos, blocos
estes encadeados, pelo que, se um determinado participante da rede decidir modificar o contetido de
uma dada transacdo inserida no /edger, vai alterar as transacdes efetuadas e validadas anteriormente,
acabando por alterar por completo todos os registos inseridos na blockchain, algo que nao sera ignorado
pelo resto dos participantes da rede ou “no6s” validadores que impedirdo, no momento de aprovacao de
uma nova transacao, que esse mesmo “nd” valide uma transacao, visto que a sua base de dados nao é
compativel com as dos restantes. Nao obstante, na rede Bitcoin podera acontecer situacées em que dois
“nos” validadores, denominados mineradores, alcancem ao mesmo tempo uma solucdo para o puzzle
criptografico e registem os seus blocos de transacdes distintos na sua propria base de dados e a
publiqguem na rede de pagamentos, sendo ambos o0s blocos aceites pelo resto da comunidade. Acontece
gue uma parte da rede vai receber sempre primeiro um dos blocos enquanto outra parte da rede recebe
0 outro bloco de transacdes distinto, acabando cada uma das partes da rede por registar o bloco que
primitivamente recebeu, ou seja, existira uma espécie de “bifurcacdo” no encadeamento dos blocos
presentes na rede, sendo a solucdo para este tipo de situacdes a de manter a cadeia de blocos mais
longa, isto &, permanecera o bloco, dos dois blocos objeto de “bifurcacao”, que agregar mais blocos de

transacdes posteriores, rejeitando-se o outro bloco registado ao mesmo tempo e passando as transacdes
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neste registadas do estado “confirmado” para o estado “pendente”, aguardando o seu registo na rede.&®
Como podemos constatar, até neste tipo de situacdes existe a imutabilidade da Blockchain.

Séo estas as trés carateristicas da Blockchain que salientam a inovacgao e a revolucao que esta
tecnologia representa no dominio financeiro e em muitos outros dominios, tendo a capacidade de alterar
a forma como armazenamos muitos dos nossos dados e informacdes e, bem assim, de potencialmente

redefinir os modelos regulatorios atualmente adotados.

6.2.3. Funcionamento

Definidas e caraterizadas, convém explicar como estas funcionam no contexto da rede Bitcoin.
Comecemos pelos enderecos bitcoins (bifcoin adress).

Os enderecos bitcoins (analogos ao NIB/IBAN de contas bancarias) sdo o elemento crucial para
um participante da rede conseguir efetuar diretamente uma transacdo ou um pagamento com outro
participante, sendo exigivel pelo menos um endereco por cada participante da rede. Os enderecos
identificam os emissores (de onde vem a criptomoeda) e os recetores (para onde vai a moeda) das
transacdes realizadas na rede de pagamentos, baseando-se estes na criptografia assimétrica, um tipo de
criptografia que reune um par de chaves criptograficas distintas: a chave publica (public-key) e a chave
privada (private-key).=* A chave publica é partilhada e de conhecimento publico, enquanto a chave
privada, como o préprio nome indica, € de conhecimento privado, ou seja, s6 o proprietario da propria
chave privada conhece essa chave e s6 a chave privada de um endereco é que prova a verdadeira posse
de bitcoins nesse endereco.

Normalmente, os enderecos sdo concebidos mediante aplicacdes de funcdes de hash (este tipo
de funcdes permitem garantir que o conteudo de uma transacdo nédo é alterado durante o seu trajeto
entre o remetente e o destinatario, garantindo a integridade da transacao mediante a representacao de
uma variavel de entrada de forma concreta e de dimensao fixa, a que se designa hash value, sendo que
se 0s hash value do remetente e do destinatario coincidirem significa que a transacao nao sofreu qualquer
tipo de modificacdo) as chaves publicas dos pares chave publica e chave privada possuidos pelos
proprios participantes da rede Bitcoin, dos quais as chaves privadas sao empregues para assinar

digitalmentes as transacOes a efetuar e as chaves publicas utilizadas para derivar o endereco bitcoin,

« Cfr. Pedro Martins, /nfrodugéo a Blockchain: Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicagées..., pp. 77-79.

« Cfr. Pedro Martins, /nfrodugéo a Blockchain: Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicages..., pp. 24-26.

« A assinatura digital € a designacao que se da a prova de conhecimento da chave privada incluida em cada transacéo efetuada e disseminada por toda a
rede, permitindo o futuro gasto das bitcoins objeto da transagdo. Para a obtencdo da assinatura digital (validade e identificacdo da autoria da transacéo)
aplica-se as funcdes de hash e a criptografia assimétrica, sendo que o primeiro passo em direcao a assinatura digital da transacao diz respeito ao alcance
do hash value ou “impresséo digital” da transacao objeto de assinatura, enquanto o segundo passo coincide com a prépria cifragem do Aash value, obtido
no primeiro passo, com o uso da chave privada do remetente que tem por objetivo assinar a transacdo. Sendo a transacdo assinada digitalmente pelo
remetente, o destinatario recebera a transacéo e verificara, com a decifragem da assinatura do remetente mediante a sua chave publica, se o hash value
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sendo que a chave publica sera uma mera representacao ou exposicao do proprio endereco.® Em suma,
a chave publica representa e deriva o0 endereco bitcoin enquanto a chave privada é empregue para se
obter a assinatura digital do verdadeiro proprietario das bitcoins transacionadas e para autenticar e
aprovar o gasto dessas bitcoins por parte do destinatario. Todavia, embora ambas tenham utilizacoes
distintas, estas tem uma particularidade em comum: uma e outra sdo geradas de forma aleatéria no
interior de uma aplicacédo informatica designada carteira (walled). Note-se que nem a chave publica
podera ser determinada a partir do endereco bitcoin, nem a chave privada é passivel de ser descoberta
a partir da chave publica.

Para uma percecao mais clara de como funciona uma transacéo de bitcoins mediante o uso de
chaves assimétricas, recorremos a um exemplo pratico: A e B querem efetuar uma transacdo em
bitcoins. Para A enviar bitcoins para B, bitcoins usadas, por exemplo, para o pagamento de um
determinado bem ou servico prestado, A tera que inicialmente partilhar a sua chave publica com B e
guarda somente para si a chave privada, ao mesmo tempo que B partilha com A a sua chave publica e
guarda a sua chave privada. A, tendo conhecimento da chave publica de B, utiliza essa chave para cifrar
as bitcoins que quer enviar. Essa transacdo ou envio de bitcoins cifrado por A somente podera ser
decifrada por B, o Unico participante da rede que conhece a sua prépria chave privada, na medida que
a chave privada de B é a Unica chave apta a decifrar o envio de bitcoins cifrado com a sua prépria chave
publica.

Tal como ja mencionamos anteriormente, o par de chaves assimétricas é gerado numa aplicacao
informatica denominada carteira. Geralmente, denominamos por carteira onde armazenamos 0 nosso
dinheiro fisico, mas aqui designa-se por carteira a aplicacdo informatica que gera o par de chaves e que
armazena a chave privada dos enderecos, nao armazenando propriamente as bitcoins, embora o
armazenamento da chave privada corresponda ao armazenamento das bitcoins, uma vez que se o
participante da rede perder a chave privada, perdera também as bitcoins a que essa chave da acesso e
a prova da sua verdadeira propriedade. Existem dois tipos de carteiras: carteiras online e carteiras
offline.~* As carteiras online sao as carteiras constantemente conectadas a rede Bitcoin e que sobre estas
se executam transacdes (como, por exemplo, as carteiras instaladas em computadores e telemoveis e

as carteiras web que sao hospedadas em fornecedores de servicos, os chamados custodian wallet

incluido na transacgéo enviada pelo remetente se coaduna com o /ash value pelo destinatario calculado. Caso os dois hash value sejam idénticos, significa
que a transacdo nao sofreu qualquer modificacdo durante o seu trajeto, o que significa que a transacéo ¢ fidedigna e genuina, assim como as bitcoins
inseridas nessa transacéo sao, efetivamente, propriedade desse mesmo remente. Para um melhor entendimento ver Pedro Martins, /ntroducéo a Blockchain.
Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceifos, Tecnologia, Implicacdes..., pp. 26-30, e Arvind Narayanan et al., Bifcoin and Cryptocurrency
Technologres..., pp. 37- 41.

«: Cfr. Arvind Narayanan et al., Bifcoin and Cryptocurrency Technologies..., pp. 23-42.

«« Cfr. David Lee Kuo Chuen and Linda Low, /nclusive Fintech.: Blockchain, Cryptocurrency and ICO (Singapura: World Scientific Publishing, 2018) pp. 47-53,
acedido a 16 de abril de 2019, disponivel em https://www.pdfdrive.com/inclusive-fintech-blockchain-cryptocurrency-and-ico-e176291704.html.
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providers, isto é, as entidades que fornecem servicos de armazenamento e de protecdo de chaves
criptograficas privadas de multiplos enderecos), enquanto as carteiras offline sdo aquelas que se
ramificam nas carteiras que por momento algum se conectam com a rede Bitcoin (por exemplo, 0s
enderecos e as chaves privadas em folhas de papel ou paper wallets e os wallet cards) e nas carteiras
qgue somente se conectam com a rede Bitcoin no momento da assinatura digital de novas transacoes
(por exemplo, as carteiras localizadas em dispositivos USB).

Além das carteiras online e das carteiras offline, existe o armazenamento da bitcoin, mais
precisamente o armazenamento da chave privada, Aot storage (o armazenamento de bitcoin em carteiras
online, carteiras estas que podem estar inseridas em dispositivos moéveis dos proprios utilizadores ou em
equipamentos dos prestadores de servicos como os prestadores de servicos de custddia a carteiras) e o
armazenamento cold storage (0 armazenamento de bitcoin em carteiras offline que ndo estdo
constantemente ligadas a rede Bitcoin).®: O armazenamento Aot storage é o tipo de armazenamento que
apresenta maior risco de as bitcoins serem potencialmente furtadas, pelo facto de que a maioria das
vezes quem tem a posse da chave privada sao os prestadores de servigos e por essas chaves privadas
se encontrarem guardadas em carteiras permanentemente ligadas a rede de pagamentos, sendo
aconselhavel armazenar uma diminuta quantia em /ot storage para transacoes diarias e armazenar em
cold storage o maior montante da moeda virtual.cs

Para as transacdes serem efetuadas, estas terdo de ser validadas, verificando-se a autenticidade
dos participantes da rede e se as bitcoins transacionadas ndo foram anteriormente utilizadas noutras
transacoes efetuadas, validadas e registadas na blockchain. Através de uma cdpia da base de dados das
transacoes distribuida por todos os participantes da rede e do encadeamento das transacoes inseridas
nessa base de dados, é possivel observar se as bitcoins agora transacionadas foram ja consumidas por
outra transacao anterior registada. Além desta solucdo para o duplo gasto de bitcoins, existe 0 chamado
mecanismo de consenso (consensus mechanism), mecanismo este que evita que um determinado
conjunto de participantes da rede induza em erro outros participantes com uma falsa versado da base de
dados e que afasta as entidades centrais do exercicio da funcao de confianca, posto que através deste
mecanismo todos os participantes da rede podem confiar nos registos das transacdes colocados no
interior da base de dados.c”

Porém, o mecanismo de consenso nao é suficiente. O processo de validacédo e de registo de

novas transacdes de bitcoins na blockchain exige, ainda, a existéncia dos chamados mineradores

«s Cfr. Arvind Narayanan et al., Bifcoin and Cryptocurrency Technologies..., pp. 103-10.

«s Cfr. Sam Volkering, Crypto Revolution. Bitcoin, Cryptocurrency and The Future of Money..., pp. 119-124.

« Cfr. World Bank Group, Cryptocurrencies and Blockchain (Washington: World Bank Group, 2018), pp. 25-32, acedido a 12 abril de 2019, disponivel em
https://www.pdfdrive.com/cryptocurrencies-and-blockchain-59454959.html.
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(“rminers’). Mas quem sao os mineradores? Os mineradores sao os participantes da rede incumbidos do
processo de mineracdo ou processo de validacdo e registo de novas transacdes na blockchain. Sempre
que um participante da rede tencionar efetuar uma transacdo, propde a sua intencdo a rede Bitcoin
mediante uma carteira, chegando a existéncia da intencao da nova transacao ao conhecimento dos
mineradores que, posteriormente, executam sobre essa mesma transacao um conjunto de validacoes,
designadamente a constatacdo de que as bitcoins transacionadas ndo foram anteriormente consumidas
por transacdes ja registadas na blockchain e a verificacao da autenticidade das assinaturas digitais. Caso
essa transacao seja reconhecida pelos mineradores como valida, estes publicam a transacao por toda a
rede e conduzem a transacdo para um local onde se encontram diversas transacdes (“ Bifcoin Mempool’)
que, tal como essa transacao, aguardam pelo seu registo na blockchain. A partir da Bitcoin Mempool, os
mineradores agrupam um conjunto de transacées num unico bloco e concorrem com outros mineradores
pelo registo do bloco de transacdes na blockchain, sendo que o minerador vencedor regista o bloco de
transacdes e apresenta a solucdo para o problema criptografico a resolver e, caso a solucdo para esse
problema estiver correto, o bloco de transacdes sera registado na blockchain e os blocos de transacoes
vindouros serdo a si agregados.

0O chamado problema criptografico ou puzzle criptografico que os mineradores resolvem e
publicam na rede Bitcoin para registar o novo bloco de transacdes na blockchain denomina-se Proofof-
Work ou prova de esforco. Este conceito, inicialmente proposto por Adam Back nos 90, consiste na
demonstracao do esforco computacional consideravel para resolver o puzzle criptografico por parte do
minerador vencedor, ou seja, basicamente é o indicativo ou a comprovacao de que um minerador
consumiu uma quantidade avultada de energia elétrica para resolver o puzz/e criptografico, com vista a
registar um novo bloco de transacdes na blockchain. A prova de esforco tem uma dupla funcéo: além de
evidenciar o esforco computacional do minerador, funciona, também, para incentivar economicamente
0s mineradores no que diz respeito ao célere e adequado funcionamento da rede Bitcoin, desviando as
mas condutas da rede.es

Todo o minerador que resolver o puzzle criptografico sera recompensado com a emissao de
novas bitcoins, atualmente 12,5 bitcoins por cada bloco, sendo essa recompensa reduzida para metade
a cada 210 mil blocos (estima-se que diminuira de 12,5 bitcoins para 6,25 bitcoins por bloco no dia 30
de maio de 2020).= Além da emissao de novas bitcoins a ser entregues a todos os mineradores

vencedores, a taxa de transacao € outra recompensa que estes podem adquirir caso resolvam o puzzle

« Cfr. Mark Gates, Blockchain. Ultimate Guide to Understanding Blockchain, Bitcoin, Cryptocurrencies, Smart Contracts and The Future of Money (np: Wise
Fox Publishing, 2017), how the Blockchain works, acedido a 12 de abril de 2019, disponivel em https://www.pdfdrive.com/blockchain-ultimate-guide-to-
understanding-blockchain-bitcoin-cryptocurrencies-smart-contracts-and-the-future-of-money-e176310394.html.

«= Cfr. Carlos Novais Goncalves, Bitcoin e Blockchain: Introducéo em 10 passos..., Os mineradores e a prova de esforco.
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criptografico, até porque se a bitcoin € uma moeda virtual cuja emissdo é pré-determinada (21 milhdes
de bitcoins até 2140), como seria recompensado um minerador vencedor quando se alcancasse os 21
milhdes de bitcoins e se a Unica recompensa fosse a emissdo de novas bitcoins? Provavelmente, nao
haveria recompensa e deixaria de existir qualquer tipo de incentivo econdmico para o bom funcionamento
da rede Bitcoin.e

Em suma, a transacao de bitcoin, tal como qualquer transacao de outra moeda virtual, resume-
se a seis etapas, a saber: na primeira etapa, um participante da rede solicita que seja efetuada a
transferéncia de bitcoins para outro participante de rede; na segunda etapa, o pedido do participante da
rede é transmitido para uma rede peer-fopeer de computadores; na terceira etapa, a rede de
computadores (mineradores) analisam a transacao, observando todos os detalhes da transacédo e a
validade do remetente e do destinatario; na quarta etapa, se a totalidade dos mineradores estiver de
acordo com a validade da transacédo, validardo a transacao, criando um bloco de transacdes (validacao
da nova transacdo juntamente com outras transacdes que foram validadas ao mesmo tempo)
completamente criptografado que representa a transacdo em si mesma e que contém todos os detalhes
desta como, por exemplo, o remetente, o destinatario, a quantia de bitcoins transacionada e a data e
hora; na quinta etapa, o bloco de transacdes ¢ adicionado a blockchain, o que significa que o registo
dessas transacoes na base de dados sera imutavel, irrevogavel, acessivel e encadeado aos blocos de
transacOes anteriormente registados; e, por ultimo, na sexta etapa, o destinatario recebe realmente a
quantia de bitcoins transacionada, o que significa a conclusdo da transacao.

Como podemos constatar, as transacoes efetuadas no interior da rede Bitcoin ndo necessitam
da existéncia de dois ou, até, mais bancos, das autorizacdes inerentes aos bancos nem da concordancia
com o quadro regulatorio legal ou fiscal, o que significa a maxima liberdade de transferir “dinheiro” por
parte dos participantes da rede, onde as transferéncias poderdo ser efetuadas sete dias por semana e a
qualquer hora do dia de forma mais rapida e simples do que uma transferéncia de dinheiro com uma
autoridade central no papel de intermediario.s'* No entanto, a rede Bitcoin processa em média 200 mil a
300 mil transacoes por dia, enquanto a rede VISA e a rede MasterCard podem processar cerca de 100
milhdes de transacdes por dia, assim como a rede VISA processa cerca de 25 mil transacoes por segundo
e a Western Union processa cerca de 750 transagdes por segundo, ao passo que a rede Bitcoin processa
sete transacoes por segundo. A quantidade diminuta de transacoes por segundo e por dia da rede Bitcoin,

comparada com concorrentes que processam transacdes em moeda fiduciaria, advém da imaturidade

v Cfr. Rosario Girasa, Regulation of Cryptocurrencies and Blockchain Technologies. National and International Perspectives..., pp. 36-37.
1 Cfr. Carlos Novais Goncalves, Bitcoin e Blockchain: Introducéo em 10 passos..., descricao geral.
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da rede de pagamentos e da Blockchain, mas no futuro com o aperfeicoamento da Blockchain, a rede
Bitcoin podera aumentar o total das suas transacoes, assim como a tecnologia Blockchain podera ser
usada na rede VISA e na rede MasterCard.

Feita uma breve explicacdo acerca do funcionamento de uma transacdo na rede Bitcoin, cabe-
nos, ainda, demonstrar outras opcdes para aquisicao de bitcoins que nao a aquisicao da moeda virtual
a partir de outra pessoa. E possivel obter bitcoins através das ATM (Automated Teller Machines), das
plataformas de cambio de moeda virtual (também designadas por exchanges ou casas de trocas) e dos
processadores de pagamentos. s

Comecando pelas ATM bitcoin, estas sao idénticas as tradicionais ATM, com a particularidade
de serem especializadas para a bitcoin, sendo estas utilizadas para carregar uma carteira com moeda
virtual adquirida nessa mesma ATM através de dinheiro fiduciario (por, exemplo, o utilizador A coloca 20
euros na ATM bitcoin e, de acordo com a taxa de cambio naquela altura, a ATM transferira o valor em
bitcoin para o endereco bitcoin disponibilizado pelo utilizador).

Ja as exchanges ou “casas de cambio” sdo outra forma distinta de adquirir e de alienar bitcoin,
funcionando de forma idéntica as instituicdes de crédito, ainda que nao se encontrem licenciadas e
sujeitas a regulacao e supervisdo a que 0s bancos estdo submetidos. As plataformas de cambio fornecem
a possibilidade de os utilizadores efetuarem e receberem transferéncias em qualquer moeda virtual ou
moeda fiduciaria ao mesmo tempo que, no caso da transferéncia recebida ser efetuada em moeda virtual,
convertem a moeda virtual em moeda fiducidria caso seja essa a pretensdo do utilizador. As
transferéncias recebidas pelos utilizadores equiparam-se a depdsitos efetuados na exchange, tal como
acontece com os depdsitos dos clientes bancarios nas instituicées de crédito, na medida que a casa de
cambio tera que devolver a quantia depositada pelo utilizador quando este manifestar a pretensao de
reembolso, atividade esta das exchianges que representa riscos para o utilizador, nomeadamente o risco
de liquidez (caso a plataforma de cambio nao consiga restituir os montantes pedidos pelos seus clientes
perante a insuficiéncia das reservas de fundos), o risco de a plataforma de cambio corresponder a um
esquema FPonziou “esquema de piramide” camuflado (o reembolso a determinados clientes é efetuado
mediante a obtencdo de fundos de novos clientes e, ndo, através do lucro da propria casa de cambio, o
que pode significar a perda de dinheiro dos clientes mais recentes caso a “bolha rebente”) e o risco de

seguranca (os sistemas informaticos das proprias plataformas de cdmbio podem ser hackeadas, levando

2 Cfr. Lam Pak Nian and David Lee Kuo Chuen, Handbook of Digital Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and Bjg Data..., pp. 17-19.
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a perdas de fundos por parte dos clientes como aconteceu com a Mt. Gox, plataforma de cambio
nipdnica).c e

Por fim, os processadores de pagamentos (nos termos anglo-saxénicos designados por 7Trading
Platforms) ndo sdo verdadeiros locais de aquisicdo ou de alienacdo de bitcoin, mas sim entes que
processam pagamentos nas situacdes em que prestadores de servicos nao pretendem receber o
pagamento em bitcoins pelo seu grau de volatilidade ou pela sua inexperiéncia e pelo seu
desconhecimento no que respeita ao funcionamento da rede de pagamentos, embora confiram aos seus
clientes a faculdade de pagarem em bitcoin ou noutra moeda virtual. Assim sendo, os processadores de
pagamentos serao o ente intermediario nessas transacoes, convertendo o pagamento em bitcoin ou
noutra moeda virtual num pagamento em moeda fiduciaria pretendida pelo prestador de servicos, isto €,
praticamente o pagamento do cliente sera em bitcoin, mas a remuneracao do prestador de servicos sera
na moeda fiduciaria pretendida por via da intermediacdo do processador de pagamentos que ira transferir
o valor do pagamento em moeda fiduciaria para a conta bancaria do prestador depois de ter convertido

a moeda virtual de acordo com a taxa de conversdo naquela altura.ss

6.3. Bitcoin e Blockchain - Regulacao
6.3.1. Blockchain: um exemplo de autorregulacio?

Embora nao sejam a mesma coisa, a rede Bitcoin e a Blockchain estdo intimamente conectadas.
Note-se que a regulacdo da Blockchain, seja heterorregulacéo ou autorregulacédo, nao diz diretamente
respeito a regulacdo da propria inovacao tecnologica, mas sim aos seus usos ou as atividades que
recorrem a sua tecnologia como, por exemplo, as criptomoedas, a industria que utiliza a tecnologia
Blockchain mais pertinente para o nosso estudo.

Como vimos no ponto 1.5.2. do primeiro capitulo do nosso estudo, a autorregulacao corresponde
a regulacado levada a cabo pelos proprios regulados, existindo uma identidade entre os reguladores e os
regulados e uma exoneracao de tarefas estaduais que permanecem publicas, mas que sdo assumidas
pelas proprias entidades privadas sujeitas a tutela governamental. Tal como Vital Moreira indica, a
autorregulacao contempla trés dimensodes, designadamente: a auto-regulamentacédo (elaboracdo de
normas mediante regulamentos ou codigos de conduta por parte das entidades guarnecidas de poder
de autorregulacado), a auto-execucao (implementacao, aplicacado e efetivacdo das normas estabelecidas)

e autodisciplina (punicdo relativa as inobservancias das normas fixadas e aplicadas anteriormente).ct

= Cfr. Arvind Narayanan et al., Bifcoin and Cryptocurrency Technologies..., pp. 113-115.

«« Cfr. Sam Volkering, Crypto Revolution: Bitcoin, Cryptocurrency and The Future of Money..., pp. 117-119.

s Cfr. Pedro Martins, /nfrodugéo a Blockchain: Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicagées..., pp. 94-95.
s« Cfr. Cfr. Vital Moreira, Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Publica..., pp.69-73.
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Olhando de perto para a Blockchain, retiramos a ilacdo que esta tecnologia incentiva o uso de
instrumentos autorregulatérios, dado que a “Cadeia de Blocos” opera mediante o mecanismo distribuido
de consenso entre todos os participantes da rede (mecanismo que propicia o estabelecimento de
confianca na base de dados), significando que a validacao das transacoes ou de outros registos, as regras
de funcionamento e a execucdo do consenso ou do acordo quanto ao conteudo da Blockchain ¢ definido
pelo proprio sistema, ou seja, o protocolo da Blockchain ¢ estabelecido pelos proprios participantes da
rede, correspondendo a um exemplo de autodeterminacao.s’” Além de promover o uso de instrumentos
autorregulatorios, o seu uso no mercado das criptomoedas comeca a ser objeto de autorregulacéo, sendo
exemplo disso o Japdo. O governo japonés, representado pela Agéncia de Servicos Financeiros japonesa
(Financial Services Agency - FSA), reconheceu oficialmente em outubro de 2018 a primeira entidade
autorreguladora internacional, a Associacdo Japonesa de Cambio de Moeda Virtual (Japan Virtual
Currency Exchange Association - JVCEA), constituida pelas dezasseis exchanges japonesas licenciadas e
com poderes para elaborar e aplicar normas, mediante regulamentos e codigos de condutas, a todas as
exchangesjaponesas, assim como poderes sancionatorios para as exchanges que nao acatem as normas
impostas por essa entidade.s* A Coreia do Sul, Filipinas e Singapura sdo, também, exemplos de paises
asiaticos que seguiram as pisadas do Japao.

Também no seio da UE, o Reino Unido, em fevereiro de 2018, criou a CryptoUK, um organismo
autorregulador constituido por oito empresas ligadas a industria das criptomoedas e da Blockchain, tendo
esse organismo criado um cddigo de conduta (instrumento juridico habitualmente usado no contexto da
autorregulacao) em que uma das exigéncias impostas aos membros era a de que esses mesmos com a
sua entrada nesse organismo teriam de vigiar constantemente os utilizadores da plataforma, com vista
a protecao contra atividades ilicitas como, por exemplo, o financiamento do terrorismo e a “lavagem de
dinheiro” ou branqueamento de capitais.®

Ja a rede Bitcoin, suportada pela Blockchain, demonstra que depende dos esforcos dos
engenheiros de software, dos participantes da rede e das exchanges para a elaboracéo e aplicacédo de
regras. Embora existam nesta rede de pagamentos mecanismos autorregulatérios como, por exemplo, o
controlo da comercializacdo da bitcoin mediante a correta resolucdo dos puzzles criptograficos para a
validacao e o registo das transacdes na Blockchain, é exigivel a regulacao financeira por parte dos Estados

(heterorregulacao) para a protecdo dos proprios consumidores, na medida que em situacdes de furto de

= Cfr. Jodo Vieira dos Santos, “Soft Law e boa governanca no mercado das criptomoedas”, Revista Eletronica de Direifo, vol. 16, n.° 2 (abril de 2018): pp.
195-196, acedido a 11 de abril de 2019, disponivel em https://cije.up.pt//client/files/0000000001/9 589.pdf.

s Cfr. “Self Regulation Goes Global for Blockchain Companies”, HedgeTrade, acedido a 24 de julho de 2019, disponivel em
https://hedgetrade.com/blockchain-companies-try-self-regulation/#Where _Self Regulation Comes In.

o Cfr. Tom Keatinge, David Carlisle and Florence Keen, “Virtual currencies and terrorist financing: assessing the risks and evaluating responses”..., pp. 55-
56.
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bitcoins por parte de hackers, como aconteceu com a Mt. Gox, nao ha qualquer tipo de protecao legal
para os lesados.

Assim, urge equacionar uma resposta a pergunta que nao consegue calar: Autorregulacao ou
heterorregulacao? Qual o tipo de regulacdo mais indicado para regular o uso da Blockchain no mercado
das criptomoedas?

Colocando a protecao do consumidor num prato da balanca e a evolucao tecnologica no ambito
do sistema financeiro noutro prato, talvez a balanca penda para o lado de protecdo do consumidor
juntamente com a heterorregulacdo. Porém, as entidades autorreguladoras incluem medidas de protecao
do consumidor, aliando os dois objetivos, a protecao do consumidor e a inovacao tecnoldgica do sistema
financeiro, significando, assim, uma preferéncia pela autorregulacéo.

Entidades autorreguladoras e mecanismos autorregulatorios permitem que o0s proprios
participantes da rede estabelecam, com maior celeridade, praticas e padrées comuns, até porque a
natureza dindmica e a alta mutacédo das criptomoedas e da tecnologia Blockchain demonstram que as
proprias inovacdes podem beneficiar de mecanismos autorregulatérios, estimulando-se e reforcando-se
os padrdes de pratica responsavel das tecnologias entre todos os seus utilizadores, o que significa uma
promocao do bom uso dessas tecnologias através da imposicao de regras por parte dos proprios
utilizadores.

Na UE, para o uso da Blockchain no mercado das criptomoedas, a opcdo por um organismo de
autorregulacao pan-europeu nao deve ser descartada, uma vez que a presenca desses organismos ou
de associacdes autorreguladoras seria benéfico para os reguladores locais de cada Estado-Membro,
reunindo com esses organismos para o estabelecimento de medidas eficazes contra o branqueamento
de capitais e contra o financiamento de terrorismo no contexto do mercado das criptomoedas e da
tecnologia Blockchain.

Voltando a questao inicial, a Blockchain é um exemplo de autorregulacdo? Sim, ainda que o
objeto sujeito a autorregulacao seja o uso da sua tecnologia no mercado das criptomoedas, a Blockchain
¢ um exemplo de autorregulacao e o maior exemplo disso sdo os paises que instituiram organismos
autorreguladores para esse efeito. Todavia, o Grupo de Acao Financeira Internacional afirma, na sua
orientacdao “Guidance for a risk-based approach: Virtual assets and virtual asset service providers”, que
devem ser as autoridades reguladoras competentes, munidas de poderes como os poderes de realizacdo
de inspecoes, 0os poderes de obrigacdo de prestacdo de informacdes e os poderes de aplicacdo de
sancdes as exchanges, responsaveis pela supervisao das criptomoedas e, nao, as autoridades

autorreguladoras, posto que a supervisao entregue aos proprios organismos autorreguladores nao tera a
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mesma eficacia quando comparada com a supervisdo prosseguida pelas autoridades europeias e pelas

autoridades nacionais competentes.s»

6.3.2. Bitcoin e Blockchain — Motivacdes e Iniciativas Regulatérias

Ao longo deste capitulo fomos enunciando que a bitcoin juntamente com outras criptomoedas e
com a tecnologia Blockchain vieram revolucionar a forma como transacionamos liviemente 0 nosso
dinheiro sem a interferéncia de uma autoridade central (as instituicdes de crédito), dando a sensacao de
que estamos perante uma era de “Free Banking'. Alids, a tecnologia Blockchain tem demonstrado ser
uma tecnologia multiusos, podendo no futuro estabelecer-se em varios e distintos dominios, que ndo o
dominio financeiro, como o dominio de saude (registo imutavel dos cuidados de salde pessoais desde o
nascimento até ao falecimento), o dominio de identificacdo digital (registos de dados pessoais, podendo
num futuro préximo o cartdo de cidadao cair em desuso), o dominio de recenseamento eleitoral (através
da blockchain sera possivel registar, permanentemente, todos os votos, sem as pessoas se deslocarem
as urnas), o dominio do registo (com a blockchain sera possivel registar o direito de propriedade de um
imdvel de uma determinada pessoa sem ter que consultar o registo anterior nos servicos de registos),
entre outros dominios. Contudo, tanto a tecnologia Blockchain como o mundo das criptomoedas estao
repletos de adversidades que exigem a sua rapida regulacao.

Uma das maiores motivacoes regulatorias relativas a estas inovacdes prende-se com o uso das
criptomoedas para fins criminosos, nomeadamente o financiamento do terrorismo, o branqueamento de
capitais e a evasao fiscal. Note-se que a rede Bitcoin ndo é o caminho mais adequado para essas praticas
criminosas, pois a sua unidade monetaria é pseudoanonima e rastreavel, o que significa que caso o
agente fraudulento utilize os mesmos enderecos bitcoin para transacionar ou para pedir donativos,
através do recurso a empresas especialistas em “desmascarar” as transacoes efetuadas em bitcoin,
poder-se-a localizar e aceder a alguns dados desse mesmo endereco, comprovando-se que aquele
endereco bitcoin é utilizado para fins criminosos. O mesmo nao se podera dizer em relacdo as
criptomoedas completamente andnimas como, por exemplo, a monero, pois a rede de pagamentos
Monero nao fornece qualquer tipo de indicacao visivel acerca do remetente, do destinatario ou do valor
das transacdes na blockchain, uma vez que utiliza enderecos ocultos ou enderecos gerados para uso
unico, de forma a salvaguardar que as informacdes acerca da transacao efetuada s6 possam ser

consultadas pelo remetente e pelo destinatario, e uma técnica criptografica denominada “ ring signatures’

= Cfr. Orientacdo para uma abordagem baseada em risco para ativos virtuais e provedores de servicos de ativos virtuais, acedido a 1 de agosto de 2019,
disponivel em https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/RBA-VA-VASPs.pdf.
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gue promove a assinatura entre um conjunto de participantes da rede, impossibilitando que observadores
externos da rede possam decifrar o verdadeiro signatario responsavel pela transacao.e!

Associadas as motivacdes regulatérias relacionadas com os fins criminosos estdo as emissoes
de bitcoin e de outras criptomoedas através das /nitial Coins Offerings (ICQO). As ICO sdo uma nova forma
de, mediante crowdfunding?, alcancar do publico em geral financiamento monetario para um novo
projeto, uma nova atividade ou uma nova empresa. Mas como se efetua esse financiamento publico
através de donativos voluntarios? No caso das criptomoedas, o empreendedor ou promotor, o
responsavel pelo projeto, lanca um white papercom todas as explicacdes e os dados sobre o seu projeto,
bem como os direitos e deveres dos adquirentes da nova criptomoeda emitida através da tecnologia
Blockchain, sendo que em seguida distribui ou vende essa mesma criptomoeda em troca de moeda
fiduciaria ou em troca de uma outra moeda virtual com maior capitalizacdo de mercado (o caso da bitcoin
e da ether), podendo o empreendedor utilizar a moeda fiduciaria ou a moeda virtual com maior liquidez
trocada para financiar o seu projeto.s= Acontece que pela via da emissdo de moedas virtuais através das
ICO, uma célula terrorista podera obter financiamento para obtencdo de armamento mediante a invencao
de um projeto falso, assim como uma empresa fraudulenta pode financiar-se através das ICO,
desaparecendo com os fundos obtidos dos investidores enganados. Todavia, esta via dificiimente sera
bem-sucedida, posto que a nova moeda virtual emitida através das ICO necessita de interagir com uma
moeda fiduciaria e, no caso de rececdo de uma outra moeda virtual, tera de ser convertida em moeda
fiduciaria numa exchange, o que afugenta os agentes fraudulentos desta via.

Outra motivacdo regulatoria prende-se com a diferenca, de ordenamento juridico para
ordenamento juridico, da classificacdo da natureza juridica das criptomoedas. Para um quadro
regulatdrio eficaz é necessario que ele seja uniforme, o que esta longe de acontecer, dado que nado existe
qualquer consenso na classificacao das criptomoedas, existindo uma discrepancia quanto a classificacdo
destas a nivel nacional com ordenamentos juridicos que as classificam como uma nova forma virtual de
dinheiro com curso legal, outros que as classificam como um novo meio de troca, outros como uma nova
forma digital de ativo financeiro e outros como valor mobiliario (o caso das criptomoedas emitidas através

das ICO). No futuro, com vista a um quadro regulatério comum e uniforme relativo as criptomoedas e ao

« Cfr. Tom Keatinge, David Carlisle and Florence Keen, “Virtual currencies and terrorist financing: assessing the risks and evaluating responses”..., p. 32.
= O crowdfunding pode ser definido como o financiamento colaborativo ou coletivo traduzido na apresentacdo de propostas destinadas ao publico,
normalmente mediante instrumentos informaticos e a Internet - instrumentos que sao geridos por uma empresa singular ou coletiva -, com o objetivo de se
alcancar o financiamento para um projeto, para uma atividade ou para uma empresa de um beneficiario, ver Luis Guilherme Catarino, “Crowdfunding e
Crowdinvestment: o regresso ao futuro?”, in Direito dos Valores Mobilidrios I (Lisboa: AAFDL Editora, 2018), p. 115, acedido a 15 de janeiro de 2019,
disponivel em https://www.institutovaloresmobiliarios.pt/publicacoes/pdfs/1544113227dvm__ii.pdf.

== Cfr. Jodo Vieira dos Santos, “Desafios Juridicos das Initial Coin Offerings”, in Direifo dos Valores Mobilidrios // (Lisboa: AAFDL Editora, 2018), pp. 411 -
414, acedido a 15 de janeiro de 2019, disponivel em https://www.institutovaloresmobiliarios.pt/publicacoes/pdfs/1544113227dvm__ii.pdf.
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seu uso, tera de existir uma classificacdo universalmente aceite que através da sua transparéncia
determine as autoridades competentes para regular e supervisionar o uso de criptomoedas.¢

A incerteza da tributacado da posse e da compra e venda de moedas virtuais €, também, uma
das principais motivacdes regulatorias.c Ora esta incerteza esta, em certa parte, relacionada com a
inexisténcia de uma classificacdo universal das criptomoedas, sendo que se as criptomoedas forem
classificadas como um ativo financeiro digital, as mais e menos valias, oriundas das suas transacdes,
podem ser tributadas em sede de IRS, assim como as operacdes de mineracdo bem sucedidas por parte
dos mineradores poderdo estar sujeitas a este imposto, caso estas sejam consideradas como fonte de
rendimento. Mas como ndo ha uma classificacdo universalmente aceite e tal como cada ordenamento
juridico classifica as moedas virtuais de acordo com o seu entendimento, em matéria de tributacédo
acontecera o mesmo, s6 sendo tributadas as moedas virtuais que sejam classificadas como um ativo
digital financeiro num dado ordenamento juridico. Outra questdo que surge em matéria tributaria prende-
se com a tributacao em sede de IVA da compra e venda de moedas virtuais. A maioria dos Estados-
Membros da UE entendem que as moedas virtuais sdo formas digitais de representacdo de valor, de
emissao privada e de aceitacdo voluntaria por parte de pessoas singulares ou coletivas como forma de
pagamento, o que significa que através desse entendimento da maioria dos Estados-Membros e do
entendimento do acorddo do Tribunal de Justica da UE, de 22 de outubro de 2015, as transacdes onde
exista cambio de moeda fiduciaria para moeda virtual, em especifico as transacdes em bitcoin,
encontram-se isentas da tributacdo em sede de IVA nos termos do artigo 2°, n.° 1, ¢) e do artigo 135°,
n.° 1, e) da Diretiva IVA, posto que estamos diante o cambio de distintos meios de pagamento.ss E
necessario, também, uniformizar o tratamento das criptomoedas no contexto tributario.

A protecao de dados &, também, uma das principais motivacdes regulatérias.” Sabemos que o
Regulamento Geral de Protecdo de Dados (RGPD) esta em vigor desde o ano de 2018 e que foi criado
para proteger e movimentar de forma livre os dados pessoais de cada pessoa. Ora, a tecnologia
Blockchain, principalmente as blockchain do tipo publicas, entram em conflito com o RGPD,
nomeadamente quanto a nao ou dificil identificacao dos controladores e dos processadores de dados no
interior da blockchain, a impossibilidade de exercicio de direitos dos titulares dos dados previstos no

RGDP (como, por exemplo, o direito de retificacao, o “direito de apagamento” ou o “direito de ser

= Cfr. Pedro Martins, /ntroducdo a Blockchain. Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicacoes..., p. 98.

= Para um melhor entendimento acerca da tributacdo da bitcoin e das outras moedas virtuais ver Vanessa Jordana da Silva Teixeira, “A tributacdo em sede
de IVA de Moedas Virtuais no ambito da Unido Europeia: o caso do Bitcoin” (Dissertacdo de mestrado, Faculdade de Direito da Universidade do Porto, 2017),
pp. 35-49, acedido a 17 de abril de 2019, disponivel em https://repositorio-aberto.up.pt/bitstream/10216/109922/2/236785.pdf.

= Cfr. Acérda@o do Tribunal de Justica da Unido Europeia, Skatteverket contra David Hedqvist, de 22 de outubro de 2015, Processo C-264/14.

« Para um melhor entendimento sobre as tensdes entre a tecnologia Blockchain e o RGPD ver Tom Lyons, Ludovic Courcelas,

Ken Timsit “Blockchain and The GDPR", 7he European Union Blockchain Observatory and Forum Reports (outubro de 2018), acedido no dia 8 de janeiro de
2019, disponivel em https://www.eublockchainforum.eu/reports.
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esquecido”), entre outros conflitos. Contudo, estes conflitos ainda nao foram resolvidos nem pela
Autoridade Europeia de Protecdo de Dados (AEPD), nem pelo Comité Europeu para a Protecdo de Dados
(CEPD), nem pelo Tribunal de Justica da UE, sendo urgente que se estude cada (futuro) caso de uso da
Blockchain e se resolvam no futuro esses conflitos.

Além das anteriores, a motivacdo regulatoria que mais releva para o nosso estudo é a da garantia
da estabilidade financeira. Embora na Cimeira do G20 em Osaka, Japao, se tenha concluido que a bitcoin
(e outras criptomoedas), pela sua carateristica de alta volatilidade, carateristica que afasta a sua adocao
massiva pela sociedade em geral, ndo afeta neste momento a estabilidade financeira a nivel global=, a
situacdo num futuro préximo pode alterar-se caso o volume negociado em moedas virtuais aumente e
caso passe a existir uma conexao substancial destas com a economia real (adocdo massiva por parte da
sociedade), introduzindo-se fragilidades no sistema financeiro internacional como consequéncia da alta
volatilidade das criptomoedas e da sua potencialidade de distorcdo de precos relativos a bens e a
servicos, isto é, o impacto das criptomoedas na estabilidade do sistema financeiro internacional surgira
conforme a maior adocao dessas pela sociedade em geral.

Relacionada com a garantia da estabilidade financeira esta o impacto da politica monetaria, posto
que as criptomoedas ndo sao controladas pelos Estados nem tampouco pelos bancos centrais,
significando que o uso das criptomoedas como meio de troca, no exterior do sistema bancario tradicional,
cria uma série de desafios para 0s governos e para 0s seus bancos centrais. Caso o uso das criptomoedas
na atualidade se torne generalizado e caso haja uma desaceleracdo econémica, os bancos centrais nao
possuem meios apropriados para controlar a oferta unitaria de uma concreta moeda virtual nem a
capacidade de estimular a economia com recurso a medidas de flexibilizacdo quantitativa para atenuar
a desaceleracdo, assim como os préprios bancos centrais ndo possuem capacidade de ajustar a oferta
monetaria numa situacéo de inflacdo. Associada as incapacidades dos bancos centrais em relacao as
moedas virtuais, existe o risco de reputacdo dos prdprios bancos centrais, visto que muitos dos
utilizadores das moedas virtuais desconhecem que as mesmas nao sao emitidas pelos proprios bancos,
ou seja, mesmo que os objetivos a que os bancos centrais se propde estejam a ser alcancados e mesmo
que esses nao tenham qualquer tipo de responsabilidade no que tange a emissao de criptomoedas, os
incidentes de seguranca relativos as moedas virtuais cobertos pela imprensa e o desconhecimento do
publico em geral de que essas nao sdo emitidas pelos bancos centrais afetam a sua reputacao.» Todavia,

0 uso das criptomoedas nao tera tanto impacto na estabilidade financeira e na politica monetaria

= Cfr. “G20 Osaka Leader’s Declaration”, G20, acedido no dia 19 de julho, disponivel em
https://g20.org/en/documents/final g20 osaka leaders declaration.html.
= Cfr. Banco Central Europeu, Virfual currency schemes..., p.45.
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europeia, uma vez que a ideia de os bancos centrais emitirem a sua propria moeda virtual ou uma moeda
virtual existente é automaticamente reprovada aquando o anuncio da Esténia da emissdo da sua propria
moeda virtual, Estcoin, pelo presidente do BCE, Mario Draghi, que defende que nenhuma outra moeda
podera coexistir com o euro, a moeda oficial da area do euro e a Unica moeda emitida pelo BCE.e*
Indiretamente relacionada com a manutencdo da estabilidade financeira esta a protecdo do
consumidor. A EBA, com os seus avisos e as suas opinides de 2013, de 2014=2, de 20165 e de 2018,
bem como com o seu relatério de 9 de janeiro de 2019, alertou para os riscos inerentes ao uso das
criptomoedas, dado que os utilizadores e os investidores nao se encontram protegidos como os
consumidores de produtos e servicos do sistema bancario tradicional. Alias, a EBA alega nos seus avisos
e nas suas recomendacdes que mesmo os utilizadores que usam criptomoedas como meio de
pagamento para bens e servicos nao se encontram protegidos por algum direito de reembolso garantido
por qualquer lei fornecida pela UE como, por exemplo, os direitos de reembolso previstos para as
transferéncias tradicionais, de uma conta bancaria ou de pagamento, o que significa que caso as
criptomoedas do utilizador sejam furtadas ou caso o valor da criptomoeda diminua drasticamente gracas
a sua alta volatilidade, o utilizador nao tera qualquer tipo de protecao juridica. A EBA, juntamente com
as outras duas Autoridades Europeias de Supervisao, alertou os utilizadores para os riscos das moedas
virtuais, principalmente o risco em que incorrem por ndo possuirem qualquer tipo de protecao legal, pois
as criptomoedas nao sdo garantidas por nenhuma autoridade nacional competente nem por nenhum
banco central, ndo possuem curso legal, nao sao suportadas por qualquer ativo tangivel e, por ultimo,
nao sao objeto de regulacdo e supervisdo a nivel europeu.s* Ora, o objetivo da EBA, como o das outras
Autoridades Europeias de Supervisdo, com 0s seus avisos € 0s seus relatorios era o de afastar os
utilizadores mais inexperientes, porque estes utilizadores desconhecem as carateristicas das
criptomoedas, o seu funcionamento e o facto de ndo possuirem protecao legal em caso de perda das
chaves privadas do endereco ou da propria criptomoeda nas situacoes de furto por parte de hackers.
Também, a inexperiéncia dos utilizadores e o0 seu desconhecimento acerca da inexisténcia de protecao

legal e da nao emissao das criptomoedas por qualquer banco central podera levar a uma “corrida de

=0 Cfr. JP Buntinx, “ECB’s Mario Draghi Rejects the Concept of Estcoins”, 7he Merkle, 9 de setembro de 2017, acedido a 24 de abril de 2019, disponivel em
https://themerkle.com/ecbs-mario-draghi-rejects-the-concept-of-estcoins/.

= Cfr. EBA Warning to consumers on virtual currencies, acedido no dia 24 de julho de 2019, disponivel em
https://eba.europa.eu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf.

=2 Cfr. EBA Opinion on virtual currencies, acedido no dia 24 de julho de 2019, disponivel em
https://eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+0pinion+on+Virtual+Currencies.pdf.

== Cfr. “ESAs warn consumers of risks in buying virtual currencies”, EBA, acedido no dia 24 de julho de 2019, disponivel em https://eba.europa.eu/-/esas-
warn-consumers-of-risks-in-buying-virtual-currencies.

= Cfr. EBA Report with advice for the European Commission, acedido no dia 24 de julho de 2019, disponivel em
https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf.

= Cfr. “Autoridades de supervis@o europeias alertam os consumidores para os riscos das moedas virtuais”, Banco de Portugal, acedido a 24 de julho de
2019, disponivel em https://www.bportugal.pt/comunicado/autoridades-de-supervisao-europeias-alertam-os-consumidores-para-os-riscos-das-moedas.
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depdsitos” motivada pelas perdas de uma série de utilizadores com sede de vinganca e de revolta, o que
podera abalar totalmente a reputacdo dos bancos centrais e a estabilidade financeira a nivel mundial.

A motivacéo regulatéria mais alarmante sera a da preservacao da estabilidade financeira caso
as criptomoedas no futuro alcancem uma maior participacdo de mercado e caso estas fortalecam os
seus lacos com a economia real, mas nao se deve menosprezar as outras que, embora nao tenham
relevancia para o nosso estudo, sao dominios que reivindicam a existéncia de um quadro legal e
regulatério uniforme e comum.

Finalizada a exposicao sobre as motivacoes regulatdrias acerca das criptomoedas e do seu uso,
cabe a nds pronunciar-nos sobre as iniciativas regulatorias, ainda que s6 nos foquemos nas iniciativas
regulatorias europeias.

Na UE, aguando o surgimento da Bitcoin e da tecnologia Blockchain, adotou-se uma atitude “wast
and see’, com vista a compreensao da tecnologia e a monitorizacdo da sua potencial evolucao, ao invés
de se atuar de forma intrusiva através da regulacao de tecnologias de que nao se possuia qualguer tipo
de conhecimento, estagnando a evolucao e travando a expansao do seu mercado. Mas com os potenciais
riscos inerentes a essas tecnologias, determinou-se que as autoridades competentes nao poderiam
continuar com os “bracos cruzados” enquanto observavam a evolucdo de tecnologias com efeitos tdo
disruptivos a varios niveis e com consequéncias avassaladoras em varios dominios. Nessa senda, o BCE,
a EBA e a ESMA comecaram a adotar instrumentos de soff /aw (como, por exemplo, alertas, avisos,
recomendacdes, opinides, entre outros instrumentos) para alertar os utilizadores acerca dos riscos a que
estdo sujeitos ao comprar, vender e investir nas moedas virtuais.©¢ Posteriormente, a fevereiro de 2018,
a Comissao Europeia criou e lancou o Férum Observatorio Europeu para a tecnologia Blockchain (na
designacao anglo-saxonica, EU Blockchain Observatory Forum), financiando-o com cerca de 340 milhdes
de euros, para o desenvolvimento de projetos relacionados com esta recente tecnologia, assim como
para vigiar de perto as iniciativas relativas a Blockchain na Europa, educar e transmitir conhecimentos a
sociedade acerca desta tecnologia e impulsionar a posicao da UE como lider mundial nesta tecnologia
multiusos.

Nao obstante, a primordial iniciativa regulatéria surgiria no dia 19 de abril de 2018 com a
aprovacao, por parte do Parlamento Europeu, da quinta revisao da Diretiva contra o Branqueamento de
Capitais e o Financiamento do Terrorismo (The Fifth European Anti-Money Laudering — 5AMLD).5 Ainda

gue seja uma iniciativa regulatoria voltada para a mitigacdo do uso das criptomoedas para fins

= Cfr. Jodo Vieira dos Santos, “Soft Law e boa governanca no mercado das criptomoedas”..., pp. 191-193.
= Cfr. Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio, que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencéo da utilizacdo
do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo.
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criminosos, € uma iniciativa regulatéria que protegera, secundariamente, a estabilidade do sistema
financeiro europeu. Esta diretiva s6 entrard em vigor com a sua transposicdo para os ordenamentos
juridicos dos Estados-Membros no dia 10 de janeiro de 2020.

Esta Diretiva vem alterar profundamente o panorama anterior, uma vez que exige o licenciamento
ou o registo de prestadores de servicos como, por exemplo, as exchanges, 0 que anteriormente a esta
ndo acontecia. Além disso, a 5AMLD impde, de forma coerciva, a recolha e 0 armazenamento de dados
e documentos de identificacdo dos proprios clientes dos prestadores de servicos inseridos no mercado
das criptomoedas, a avaliacao do risco de novos clientes e dos prestadores de servicos, o controlo das
condutas de ambos, entre outras medidas Anow Your Costumer, medidas que facilitam a supervisao das
condutas tanto dos clientes como dos prestadores de servicos e que tornam as criptomoedas menos
anonimas ou menos pseudoanénimas.

Com a entrada em vigor da 5AMLD, as criptomoedas serdo reconhecidas como meio de troca,
0 seu ambito de aplicacao abrangera as entidades prestadoras de servicos de troca entre criptomoedas
e moedas fiduciarias (as exchanges) e as entidades prestadoras de servicos de custodia a carteiras de
criptomoedas (os custodian wallet providers) como entidades obrigadas, tornar-se-a obrigatoria a
obtencao de licenca por parte das exchanges e dos prestadores de servicos de custddia a carteiras de
criptomoedas, tornar-se-a obrigatdria a recolha e 0 armazenamento de dados pessoais e documentos de
identificacdo dos clientes das exchanges e dos prestadores de servicos de custddia a carteiras de
criptomoedas e a utilizacdo de processos e medidas Anow Your Costumer, bem como tornar-se-a
imperativo o controlo e a comunicacao de atividades suspeitas e duvidosas por parte das exchanges e
dos prestadores de servicos de custddia a carteiras de criptomoedas.s Com a inclusdo das exchangese
dos prestadores de servicos de custddia a carteiras de criptomoedas como entidades obrigadas, os
consumidores deste tipo de servicos ndo serao mais anonimos nem pseudoanonimos, posto que através
do Customer Due Difligence (CDD) e das medidas Anow Your Costumer (doravante KYC) serdo obrigados
a disponibilizar muitos dos seus dados pessoais, o que dificulta a camuflagem do uso de moedas virtuais
para fins criminosos. Embora a 5AMLD seja considerada como o primeiro passo para a fixacao de um
quadro regulatério comum, abrangente e uniforme para toda a UE, esta Diretiva possui uma grande
lacuna: a BAMLD inclui as exchanges que operam as trocas entre criptomoedas e moedas fiduciarias
como entidades obrigadas, mas néo inclui as exchanges que operam as trocas de uma moeda virtual
para outra moeda virtual como entidades obrigadas, o que significa que atores prevaricadores, com o

intuito de usar as moedas virtuais para fins ilicitos, podem trocar moedas virtuais pseudoanénimas (como

== Cfr. Pedro Martins, /nfrodugéo a Blockchain: Bitcoin, Criptomoedas, Smart Contracts, Conceitos, Tecnologia, Implicacées..., pp. 99-101.
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a bitcoin) por moedas virtuais anénimas (como a monero) sem qualquer sujeicdo a m