ao e supervisao financeiras: licoes da
primeira crise global

Jodo Calvio da Silva*

e financeira global eclodida em Agosto de 2007. 2. Iniciativas a nivel
0, Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board) e
a de Supervisio Banciria (Basel Committee on Banking Supervision).
ra Institucional da Unidio Europeia. 4. Novos desenvolvimentos a nivel
nbros da Unido Europeia. 5. A unidade intrinseca da supervisio (pruden-
nental): uma autoridade para cada sector ou uma autoridade tinica

anceira global eclodida em Agosto de 2007

, outrora teria sido uma crise local, doméstica ou nacional — a
bprime”, crédito a habitagdo subgarantido por casas hipotecadas
Unidos da América —, rapidamente se propagou a outras para-
camente a todo o mundo dotado de sistema financeiro minima ou
mente desenvolvido.

rei vai nu: mercados financeiros globalmente integrados, (mas)

cdo e supervisdo globais.

Go global subjectiva, com “players” transfronteiras, quer gran-
financeiros homogéneos ou sectoriais, quer colossos financeiros
neos ou transsectoriais.

gracio global objectiva, com os actores a utilizarem técnicas (como

zagdo ou “securitizagdo” de créditos) e produtos (como os derivados
siros) omnipresentes, complexos, sofisticados e opacos quantum satis
bilidade ou (in)transparéncia e (nfo) localizagdo dos excessivos e
iscos neles coenvolvidos.

s dissimulados, sem a correspondente e adequada cobertura de capi-
ulamentares ou fundos proprios, tanto mais graves quanto maiores as
es e sua disseminagdo mundializada: “foo big to fail”, dado o con-
u efeito domind que a sua insolvéncia teria no sistema financeiro como
ydo, nacional e internacionalmente — e de que constitui vacina a faléncia

fessor Catedratico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra.
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da “Lehman Brothers” logo em Setembro de 2008 —, a justificar “bail-outs”
de muitas (outras) institui¢oes financeiras sistemicamente importantes com
ajudas dos Estados através de garantias ou recapitalizagdes!, sobretudo nos
Estados Unidos (Citigroup, Bank of America, etc.) e na Europa. E isto apesar
de os planos de salvagdo ou de resgate para o risco moral (moral hazard) a
médio e longo prazo pelo desincentivo de uma gesto sa e prudente correlata
a ndo aplicagdo do “foo big to save” ou “too big to rescue”: a expectativa de
suporte ou salvagdo governamental de uma instituicdo grande de mais para
poder falir induz a sua gestdo a tomada de riscos excessivos e inadequada-
mente avaliados, a reduzir a disciplina de mercado e a distorcer a concorrén-
cia, custos estes (do risco moral) que acrescem aos custos directos suportados
pelos contribuintes com os bail—outs.

IT — Vale isto por dizer que a crise financeira desnudou bem cedo, logo em
2007 e 2008, deficiéncias e insuficiéncias no quadro institucional e funcional
da regulacdo e supervisdo financeiras, tornando patente:

Por um lado, que os modelos de regulagdo/supervisao nacionais ndo acom-
panhavam a globalizagdo financeira de mercados complexos crescentemente
integrados e interdependentes e de institui¢des transfronteiras e multissecto-
riais de grande dimenséo;

Por outro lado, que havia sectores ndo regulados ou subregulados ¢ ndo
supervisionados, como as off-shores, a shadow banking, os hedge funds, os
private equities, as agéncias de rating, os CDS — Credit Default Swaps ou os
OTC derivatives e produtos complexos estruturados.

Tudo isto a justificar um movimento de reformas a nivel dos Estados, dos
Estados Unidos, da Unido Europeia e mesmo a nivel global ou internacional
(G-20, FMI, FSB, Comité de Basileia) no sentido de intensificar e reforcar a
supervisdo, alinhar o seu quadro institucional e regulamentar com uma glo-
balizagdo dos mercados e sobredimensionamento de institui¢des, aumentar a
resiliéncia dos bancos, reduzir a opacidade de certos instrumentos e transac-
¢oes financeiras e trazer para o perimetro da regulagdo e supervisio o shadow
financial sector.

III — Justificacdo acentuada pela crise da divida soberana, a ditar
“bail-—outs” da Grécia (Maio de 2010 — 110 mil milhdes de euros), da Ir-
landa (Novembro de 2010 — 85 mil milhdes de euros) e de Portugal (Abril de
2011 — 78 mil milhdes de euros) e o receio justificadissimo da sua extensdo

1 Vide STOLZ e WEDOW, Extraordinary measures in extraordinary times — public measures
in support of the financial sector in the EU and the United States, Occasional Paper Series, n°117,
ECB (Julho 2010).
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a outros paises, sobretudo a paises como a Itdlia e a Espanha que, sendo
pelo seu peso too big to fail e too big to save, possam fazer implodir o euro
e regressar as anteriores moedas nacionais.

Isto na medida em que o FEEF — Fundo Europeu de Estabiliza¢do Finan-
ceira — ndo tem capacidade para resgatar esses paises: dos 440 mil milhdes
de euros, acima de metade ja esta alocada aos “bail-outs” da Grécia — a
Cimeira da Unido Europeia de 26 de Outubro de 2011 aprova o 2° pacote de
ajuda a Grécia: 30 mil milhdes de euros, com 50% de perddo da divida pelos
credores privados —, da Irlanda e de Portugal, e a decisdo politica (tomada
na Cimeira Europeia de 26 de Outubro de 2011), de aumentar para um bilido
de euros o Fundo Europeu de Resgate (FEEF) é manifestamente insuficiente.

Insuficiéncia agravada pela circunstancia de terem ficado por concretizar
tecnicamente as vias de alavancagem do fundo, a explicar que na Cimeira do
G-20 de 3 e 4 de Novembro de 2011 em Franga os BRICS? — designadamente
China e Brasil — ndo se tivessem manifestado disponiveis para aplicar dinhei-
ro directamente no FEEF.

Naturaliter, se o remendo do FEEF nio basta, resta o Banco Central Eu-
ropeu assumir as fungoes de verdadeiro Banco Central, como emitente de
moeda e prestamista de ultimo recurso (lender of last resort), com capaci-
dade ilimitada de subscrever ou comprar divida dos Estados—membros in-
capazes de se financiarem no mercado a taxas usurdrias, com o estado de
necessidade da sobrevivéncia a impor a revolta da realidade contra as leis e
a antecipar-se assim a indispensavel revisdo dos Tratados Europeus, vencen-
do o “fantasma” alemdo da hiperinflagdo da Republica de Weimar no pos 1¢
Guerra Mundial.

2. Iniciativas a nivel internacional: G-20, Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board) e Comité de Basileia de Supervisao
Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision)

I — A nivel internacional, depois do relatério do FMI, do Banco de Paga-
mentos Internacionais e do Conselho de Estabilidade Financeira “Guidance
to Acess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Ins-
truments: Initial Considerations®, apresentado aos Ministros das Finangas e
Governadores dos Bancos Centrais do G-20 em Outubro de 2009, o G-20
acordou na Cimeira de Toronto (Canada), em Junho de 2010, que um dos pi-

2 Sigla por que sdo conhecidos os maiores paises emergentes: Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul.

3 Pode ver-se em www.financialstabilityboard.org/publications
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lares da reforma financeira passaria pelas “Instituicées Financeiras Sistemi-
camente Importantes” e a necessidade de desenhar e aplicar um sistema com
poderes e ferramentas de recuperagdo ou resolugdo e liquidagdo eficazes e
coerentes de todos os tipos de institui¢des financeiras em crise.

Pediu, por isso, ao “Financial Stability Board” (forum global de coorde-
nacdo de regimes a nivel internacional) para conceber recomendagdes concre-
tas de recuperagéo ou resolugéo dos problemas daquelas institui¢des.

II — O “Financial Stability Board”, em consulta com o FMI, emitiu um
relatério sobre o “Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision (SIE Re-
port), com trinta e duas recomendagdes sobre os SIFI (Systemically Important
Financial Institutions) e submeteu-o 4 Cimeira do G-20 realizada em Seul
(Coreia) em Novembro de 2010, no sentido de: redugdo dos riscos e exter-
nalidades associadas a SIFIs nacionais e globais; absor¢do maior de perdas;
supervisdo mais intensa com poderes e ferramentas para identificar proactiva-
mente e controlar riscos, incluindo testes de esforgo (stress test) e intervengao
tempord (early intervention); resolugdo rapida e segura dos problemas de to-
das as instituigdes financeiras, sem destabiliza¢do do sistema financeiro como
um todo e exposi¢do dos contribuintes as perdas.

Reafirmado pelo G-20 que o novo quadro de regulagio financeira devia
ser completado com mas e melhor regulacéo e supervisdo efectivas, o relatd-
rio do “Financial Stability Board” sobre as SIFIs esteve em consulta publica.
Na sequéncia do que foi entregue a reunido do G-20 de Cannes (Franga), em 3
€ 4 de Novembro de 2011, o “Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision.
Progress Report on Implementing the Recommendations on enhanced Super-
vision (27/10/2011)*, cuja implementagio se prevé de 2012 a 2019. Sdo de notar
as recomendacdes do FSB:

Ao Comité de Baliseia (Basel Comittee on Banking Supervison Standards
Implementation Group (BCBS-SIG)) para que reveja os seus “Basel Core
Principles on Effective Banking Supervision”, — standards globais a que os
supervisores estdo adstritos como parte do IMF—World Bank Financial Sec-
tor Assessment Program (FSAP) —e “External Audit Quality and Banking

Supervision” de 2008,

A IAIS — International Association of Insurance Supervisors” para que
reveja os seus “Insurance Core Principles’.

4  www.financialstabilityboard.org/publications

5 Vide Anexo E (IAIS Progress Report for Enhanced Supervision, de 12/09/2011) ao FSB —
Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision. Progress Report, cit.
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III — A interacgdo entre estas entidades revela-se na complementaridade
do “Global Systemically Important Banks: assessment methodology and the
Additional loss Absorbency Requirement. Rules Text (Novembro 2011)° elabo-
rado pelo Comité de Basileia a pedido do FSB nos §§9, 48 e 49 do documento
“Reducing the Moral Hazard posed by Systemically Important Financial Ins-
titutions — FSB Recommendations and Time Lines” (20 de Outubro de 2010)".

E em aplicagdo da metodologia desenvolvida pelo Comité de Basileia foi
j4 publicada, a nivel da Banca, a lista de G-SIFIs (Global — Systemmically
Important Financial Institutions)® — lista a actualizar todos os anos € a pu-
blicar em Novembro de cada ano, com a metodologia do Comité de Basileia a
dever ser revista de trés em trés anos. Objectivo: reducdo da probabilidade de
faléncia do G — SIBs pelo aumento da capacidade de absor¢do de perdas que
institui¢des de importancia sistémica global devem possuir com uma mais
intensa e efectiva supervisdo e acordos de cooperagdo entre autoridades do
pais de origem e dos paises de acolhimento.

Entretanto continuam os trabalhos de extensdo da metodologia a todas as
SIFIs, esperando-se que a IAIS complete a metodologia de identificagdo de
seguradores com importdncia sistémica global para a cimeira do G-20 em
Junho de 2012. A mesma IAIS prosseguira o seu trabalho de desenvolver um
Quadro Comum de Supervisiono of Internationally Active Insurance Groups
em 2013, em ordem a uma convergéncia global de regulagéo e supervisio.

IV — Um segundo objectivo da interacgdo das sobrevistas entidades € o de
reduzir a extensdo ou impacto da faléncia de G-SIFIs, de modo ordeiro € con-
trolado e sem exposi¢do dos contribuintes ao risco das perdas, assim mino-
rando o “moral hazard” inerente a0 “too big to fail”. As politicas desenhadas
em estreita colaboragiio do Financial Stability Board ¢ do Comité de Basileia
estdo publicadas no documento do FSB intitulado “Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions (Outubro 2011)°: conjunto de
regras que visa a “insolvéncia”, melhor, a resolug¢do/liquidagdo ordenada e

6 Vide www.bis.org/publ/bcbs.
7  Vide, www.financialstabilityboard.org/publications.

8  Anexo ao “Policy Measures to Adress Systemically Important Financial Institutions” (Www.
financialstabilityboard.org/publications): G-SIFIs for which the resolution-related requirements
will need to be met by end-2012 - Bank of America; Bank of China; Bank of New York; Mellon;
Bangque Populaire CdE; Barclays; BNP Paribas; Citigroup; Commerzbank; Credit Suisse; Deutsche
Bank; Dexia; Goldman Sachs; Group Crédit Agricole; HSBC; ING Bank; JP Morgan Chase;
Lloyds Banking Group; Mitsubishi UFJ FG; Mizuho FG; Morgan Stanley; Nordea; Royal Bank of
Scotland; Santander; Société Générale; State Street; Sumitomo Mitsui FG; UBS; Unicredit Group;
Wells Fargo.

9  Vide Financialstabilityboard.org/publications.



110 REVISTA BRASILEIRA DE DIREITO COMPARADO

controlada de uma SIFI sem severa disrup¢do sistémica e sem exposi¢do dos
contribuintes as perdas tendo em vista assegurar (apenas) a continuidade das
fungdes econdmicas vitais através de: recapitalizagdo rapida com mais e me-
lhor capital, com instrumentos de divida automaticamente convertidos em ca-
pital ou reduzidos (haircuts) se ndo mesmo cortados (write-downs), “bail-ins”
com perddo de credores a absorverem perdas no ponto de ndo viabilidade antes
de chegar aos contribuintes; alienagdo (total ou parcial) da actividade (activos,
passivos, elementos extrapatrimoniais como as garantias) a outra institui¢io ou
a transferéncia total ou parcial da actividade para um ou mais “bad-banks” ou
“bridge banques”, bancos de transi¢do constituidos com o propésito de per-
mitir a sua posterior alienagdo para outras institui¢des autorizadas ou mesmo
para a institui¢do originaria (se) viabilizada — naturalmente, esses bancos de
transi¢do ndo se constituirdo nem funcionario sem capital, prevendo-se para
o efeito, um Fundo de Resolugdo, alimentado pelas instituicdes de crédito e
contribui¢des dos Estados em termos semelhantes ao Fundo de Garantia de
Depositos e ao Sistema de Indemnizagdo aos Investidores; nacionalizacdes
temporarias ou fusdes forgadas.

Tudo isto a demonstrar que SIFIs, grupos homogéneos ou conglomerados
transfronteiras, requerem regimes de efectiva e eficiente regulagio/supervi-
s30'" e de resolugdo/liquidagdo (nos multiplos paises em que estejam esta-
belecidos) convergentes e harmonizados através da adopgio de ferramentas
e poderes recomendados intra e extra grupo nos Key Attributes do FSB!,
com o objectivo de evitar o contagio sistémico a estabilidade financeira e
salvaguardar a confianca dos depositantes, os interesses dos contribuintes e
do eréario publico'?.

3. Nova Arquitectura Institucional da Uniao Europeia

I — Em Novembro de 2008, a Comissdo Europeia mandata um Grupo
de Peritos de Alto Nivel, presidido por Jacques de Larosiére, para formular
recomendagdes atinentes ao reforco dos mecanismos europeus de supervi-

10 A necessidade de permanente supervisio ou inspec¢do in loco (on site) em vez de
supervisdo & distancia ou off-site, das principais institui¢des bancarias ¢ realgada pelo FMI no
“The Making of Good Supervision: Learning to Say No” (Maio — 2010), passando o Banco de
Portugal a pratica-las.

11 Para os “Key Attributes” nas infraestruturas do mercado financeiro, vide CPSS — I0OSCO —
Consultative Report on Principles for Financial Market Infrastructures (Margo de 2011).

12 Vide, DG Internal Market and Services, Technical details of a possible EU Framework for
Bank Recovery and Resolution; ECB, The new EU Framework for Financial Crisis Management
and Resolution (Julho — 2011); Lei n°58/2011, de 28 de Novembro, que autoriza o Governo a
proceder a revisdo do regime aplicdvel ao saneamento e liquidagdo das instituicdes sujeitas a
supervisao do Banco de Portugal.
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sdo, em ordem a melhorar a protecg¢@o dos cidaddos e repor a confianga no
sistema financeiro.

Apresentado em Fevereiro de 2009, o relatorio Larosiére”® recomenda
uma reforma da estrutura de supervisdo do sector financeiro da Unido Euro-
peia, devendo ser criado um “Sistema Europeu de Supervisores Financeiros”,
composto por trés “Autoridades Europeias de Supervisdo” (ESAs) — uma
para o sector bancario, uma para o sector dos valores mobilidrios e uma ter-
ceira para o sector dos seguros e pensdes complementares de reforma — e um
“Conselho Europeu do Risco Sistémico” (European Systemic Risk Board),
com vista a uma estrutura de supervisdo integrada da Unido Europeia.

I — O recomendado Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (ESFS—
European System of Financial Supervision), — congregando os agentes de
supervisdo financeira a nivel nacional e da Unifo para que actuem em rede se-
gundo o principio de cooperagao leal (art.4°, n°3, do Tratado da Unido Europeia)
num espirito de confianga e de respeito mutuo, nomeadamente para garantir um
fluxo de informagao adequado e fiavel entre si — foi criado por quatro Regu-
lamentos do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010:

Regulamento (UE) n°1092/2010, relativo a supervisio macropruden-
cial do sistema financeiro da Unido Europeia e que cria o Comité Europeu
do Risco Sistémico (ESRB — European Systemic Risk Board), sediado em
Frankfurt (art.1°);

Regulamento (UE) n°1093/2010, que cria a “Autoridade Bancaria Eu-
ropeia” (EBA- European Banking Authority), sediada em Londres (art.7°),
substitutiva do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria
(CEBS), Comité de “nivel 3” criado pela Decisdo 2009/78/CE da Comissdo™,
ora revogada (art.80° do Regulamento n°1093/2010);

Regulamento (UE) n°1094/2010, que cria a “Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensoes Complementares de Reforma” (EIOPA — European In-
surance on Occupational Funds Authority), com sede em Frankfurt (art.7°),
substitutiva do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo dos Seguros
e Pensdes Complementares de Reforma (CEIOPS), Comité de “nivel 3” criado
pela Decisdo 2009/79/CE da Comissdo', ora revogada (art.80° do Regula-
mento n°1094/2010);

13 The high-level group on financial supervision in the EU (report), Chaired by Jacques de
Larosiére, Brussels, 25th February 2009, http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs.

14 JO L25 de 29/01/2009, p.23.
15 JO L25, de 29/01/2009, p.28.
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Regulamento (UE) n°1095/2010, gue cria a “Autoridade Europeia dos Va-
lores Mobiliarios e dos Mercados” (ESMA — European Securities and Markets
Authority), com sede em Paris (art.7°), substitutiva do Comité das Autoridades
de Regulamentag@o dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios (CESR),
Comité de “nivel 3” criado pela Decisdo 2009/77/CE da Comissio'e, ora revo-
gada (art.80° do Regulamento n°1095/2010).

Deste modo, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira é composto
pelo Comité Europeu de Risco Sistémico, pelas trés Autoridades Euro-
peias de Supervisdo (ESAs) e seu Comité Conjunto e pelas autoridades
nacionais de supervisdo dos Estados-membros (art.1°, n°3, do Regula-
mento 1092/2010; art.2°, n°2, dos Regulamentos n°s1093/2010;1094/2010
e 1095/2010).

O “Comité conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao” (Joint
Committee of the ESAs) é a instdncia em que as trés ESAs cooperam regular
e estreitamente para garantir a coeréncia intersectorial dos trabalhos e ob-
ter posigcoes comuns na drea da supervisdo dos conglomerados financeiros e
noutras questoes intersectoriais, bem como no intercambio de informagées
com o ESRB e desenvolvimento das relagdes entre 0 ESRB e as ESAs (art.54°
dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010), tendo sido criado no
Comité Conjunto um Subcomité dos Conglomerados Financeiros (art.57° dos
Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

O Presidente do “Comité Conjunto” — nomeado anualmente, numa base
rotativa, de entre os Presidentes das ESAs que o compdem — ¢é Vice-Presi-
dente do ESRB, sendo este ¢ um representante da Comissdo Europeia convi-
dados para as reunides do “Comité Conjunto”, na qualidade de observadores
(art.55° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

Termos em que a monotorizagdo da estabilidade financeira a nivel eu-
ropeu é feita pelo Comité Europeu do Risco Sistémico, responsdvel pela
supervisdo macroprudencial, e pelas ESAs, responsdveis em especial pela
regulagdo/supervisdo microprudencial e coordenagdo dos colégios de super-
visores, dando esta informagdo microprudencial ao ESRB e recebendo deste
informagdo macroprudencial numa colaboragdo que se quer leal.

Il — A cria¢do do European Systemic Risk Board (ERSB), como Orgéo
independente (art.7° do Regulamento 1092/2010) responsavel pela supervi-
sdo macroprudencial de todo o sistema financeiro a nivel Europeu, constitui
resposta a interligacdo estreita dos trés sectores da actividade (banca, bolsa
€ seguros), a fim de contribuir para a preven¢do ou atenuagdo dos riscos

16 JO L25, de 29/01/2009, p.18.
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sistémicos na actividade financeira da Unido e evitar crises financeiras gene-
ralizadas (art.3° n°1, do Regulamento 1092/2010).

Para o efeito, compete ao ERSB (art.3°, n°2, do Regulamento 1092/2010):

* Identificar os riscos sistémicos — riscos de perturbagdo do sistema finan-
ceiro susceptivel de consequéncias negativas graves na economia real e no
mercado interno, englobando no sistema financeiro todas as instituigdes,
mercados, produtos financeiros e infra-estruturas de mercado (art.2° do
Regulamento 1092/2010) — e definir o respectivo grau de prioridade;

* Emitir, se necessario, alertas de risco e formular recomendagoes para
responder a esses riscos (arts.16° e 18° do Regulamento 1092/2010);

* Acompanhar o seguimento dado aos alertas e recomendagdes (art.17° do
Regulamento 1092/2010);

* Determinar e/ou recolher e analisar todas as informagédes relevantes e
necessdrias para a supervisdo macroprudencial, em cooperagdo estreita
com as ESAs, o Sistema Europeu dos Bancos Centrais, a Comissdo Eu-
ropeia e as autoridades nacionais de supervisdo (art.15° do Regulamento
1092/2010);

¢ Cooperar estreitamente com todas as outras partes no SESF, facultan-
do as ESAs as informagdes (macroprudenciais) sobre riscos sistémicos,
necessdarias para o exercicio das respectivas atribui¢des de supervisdo
prudencial;

* Definir com as ESAs indicadores quantitativos e qualitativos (painel de
riscos) para a identifica¢do e medig¢do do risco sistémico;

* Participar no Comité Conjunto das ESAs;

* Coordenar as suas acgdes com as das organizagdes financeiras inter-
nacionais, em particular o FMI, o Conselho de Estabilidade Financeira
(FSB) e o Banco de Pagamentos Internacionais (BIS), no tocante a ques-
tdes relacionadas com a supervisdo macroprudencial.

Dada a responsabilidade e experiéncia do Banco Central Europeu e dos
Bancos Centrais Nacionais na drea da estabilidade financeira e o reconheci-
mento de que deverdo desempenhar um papel de primeiro plano na supervi-
sdo macroprudencial:

O Presidente do ESRB é o Presidente do BCE e o Primeiro Vice-Presi-
dente ¢ eleito pelos membros do Conselho Geral do BCE e de entre esses

membros; ja o segundo Vice-Presidente ¢ o Presidente do Comité Conjunto
das ESAs (art.5° do Regulamento 1092/2010);
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O Presidente e o Vice-Presidente do BCE, os Governadores dos Bancos
Centrais nacionais, os Presidentes das ESAs e um membro da Comissdo Eu-
ropeia sdo membros do Conselho Geral do ESRB com direito de voto, en-
quanto o representante de alto nivel das autoridades nacionais de supervisdo

de cada Estado-membro participa sem direito de voto (art.6° do Regulamento
1092/2010);

O Presidente e Vice-Presidente do BCE, quatro membros do Conselho
Geral do BCE, um membro.da Comisséo Europeia e os Presidentes das ESAs
integram o Comité Director do ESRB (art.11°); Um representante do BCE e de
cada Banco Central Nacional, um representante das autoridades nacionais
de supervisdo de cada Estado-membro, um representante de cada ESA e dois
representantes da Comissdo Europeia integram o Comité Técnico Consultivo
do ESRB (art.13° do Regulamento 1092/2010).

A participagdo dos Presidentes das ESAs no ESRB com direito de voto
traduz a essencialidade de uma completa e exacta supervisdo micropruden-
cial (de cada uma das multiplas institui¢ées financeiras) para a avaliagéo do
risco macroprudencial (do sistema financeiro como um todo), dada a inter-
dependéncia dos riscos microprudenciais e macroprudenciais. Ainda quinze
peritos, personalidades independentes, facultam ao ESRB competéncias téc-
nicas externas através do Comité Cientifico Consultivo (art.12° do Regula-
mento 1092/2010).

Com esta composi¢do aglutinadora de pessoas de tdo diversa proveniéncia
e interconexdo das instituigdes e dos mercados, percebe-se que o ESRS ndo
goze de personalidade juridica!”.

IV — Objectivo precipuo das ESAs é o de protegerem o interesse publico,
ao contribuirem para a estabilidade e eficdcia do sistema financeiro a curto,
médio e longo prazo, em beneficio da economia da Unido e dos respectivos
cidaddos e empresas — melhorando o funcionamento do mercado interno,
com regulagdo e supervisdo eficazes, coerentes e sis; garantindo a integri-
dade, a transparéncia, a eficiéncia e o bom funcionamento dos mercados fi-
nanceiros; reforgando a coordenagio internacional no dominio da supervisio;
evitando a arbitragem regulamentar e promover a igualdade das condigdes de
concorréncia; assegurando regulagdo e supervisio adequadas da tomada de
riscos; reforcando a protecg¢do dos consumidores —, e ao prestarem atengéo
particular aos riscos sistémicos provocados por institui¢des financeiras cuja

17 Veja-se o Regulamento (UE) N°1096/2010 do Conselho de 17 de Novembro de 2010,
que confere ao Banco Central Europeu atribui¢des especificas no funcionamento do Comité
Europeu do Risco Sistémico (JO L331/162, DE 15/12/2010), com o secretariado (apoio logistico,
administrativo, estatistico e analitico) do ESRB a ser assegurado pelo BCE.
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faléncia possa perturbar o funcionamento do sistema financeiro ou da econo-

mia real (art.1° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

Em torno do eixo da regula(menta)¢cdo e supervisdo microprudenciais,

sdo atribuigdes e competéncias das ESAs (art.8° dos Regulamentos 1093/2010,
1094/2010 e 1095/2010):

Contribuir para o estabelecimento de normas e prdticas comuns de
regula(menta)¢do e supervisdo de elevada qualidade, dando pareceres,
emitindo orientagées e recomendagoes dirigidas ds autoridades nacio-
nais competentes ou a instituigcoes financeiras (art.16° dos Regulamen-
tos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010), projectos de normas técnicas
de regulamentacdo (art.10° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010
e 1095/2010) e normas técnicas de execugdo (art.15° dos Regulamentos
1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010);

Contribuir para uma cultura comum de supervisdo, garantindo uma apli-
cagdo coerente, eficiente e eficaz da legislagdo europeia, e mediando e
resolvendo diferendos entre autoridades nacionais competentes, asse-
gurando coeréncia de funcionamento dos colégios de autoridades de
supervisdo e adoptando medidas de emergéncia, tudo com vista a uma
supervisdo eficaz e coerente das institui¢ées financeiras e ao refor¢o dos
resultados da supervisdo;,

Incentivar e facilitar a delegagdo de competéncias e responsabilidades en-
tre as autoridades competentes;

Acompanhar, analisar e avaliar a evolugdo dos mercados na sua esfera de
competéncias;

Cooperar estreitamente com o ESRC — Comité do Risco Sistémico Eu-
ropeu, fornecendo-lhe todas as informagdes (microprudenciais) necessd-
rias para o exercicio das suas competéncias e atribuig¢des de supervisdo
macroprudencial;

Promover a protecgdo dos depositantes e dos investidores (EBA), dos to-
madores de seguros e dos membros e beneficidrios dos regimes de pensdes
(EIOPA), dos investidores (ESMA), estimulando a transparéncia, a sim-
plicidade, a equidade, a seguranga e a solidez dos mercados e a conver-
géncia das préticas regulamentares, quer criando, como parte integrante
de cada ESA, um Comité para a Inovagdo Financeira que retine todas
as autoridades nacionais de supervisdo competentes — em ordem a uma
abordagem coordenada do tratamento regulamentar e de supervisdo das
actividades financeiras novas ou inovadoras e a prestar o aconselhamento
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que cada ESA faculta ao Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comisséo
Europeia —, quer proibindo ou restringindo temporariamente actividades
financeiras que ameacem o funcionamento ordenado e a integridade dos
mercados financeiros ou a estabilidade da totalidade ou de parte do sis-
tema financeiro da Unido (arts.19° e 26° dos Regulamentos 1093/2010,
1094/2010 e 1095/2010).

V — 4 volta da coordenagdo das autoridades (de supervisio) nacionais
competentes e dos colégios de supervisores, e para garantirem a eficacia e
eficiéncia da supervisdo e de uma cooperagdo europeia reforcada, cada ESA
pode mediar e finalmente, se necessario, resolver de forma vinculativa, em
situagoes transfronteiras, os diferendos entre as autoridades nacionais
competentes (art.19°dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010),
nomeadamente no quadro dos colégios de autoridades de supervisdo, cujo
funcionamento uniforme e coerente devem assegurar tendo em conta o risco
sistémico apresentado pelas instituicdes financeiras (art.21° dos Regulamen-
tos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010); para o efeito, cada ESA pode iniciar
e coordenar testes de esfor¢o a nivel da Unido com vista a para avaliar a
capacidade de resiliéncia das instituigdes financeiras e determinar supervisao
reforcada as que apresentem risco sistémico (arts.22° 23°, 24° e 32° dos Regu-
lamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

Note-se ainda,

Por um lado, o poder de cada ESA promover activamente e coordenar as
acgbes empreendidas pelas autoridades nacionais de supervisdo competen-
tes interessadas, em situagées de emergéncia que possam por seriamente em
causa o bom funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a
estabilidade de todo ou parte do sistema financeiro da Unido Europeia (art.18°
dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010);

Por outro lado, a resolugdo de diferendos entre autoridades competentes
a nivel intersectorial ou conglomerados financeiros através do Comité Con-
Jjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo (art.20° dos Regulamentos
1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

Por fim, a participag¢do de cada ESA no desenvolvimento e coordenagdo
de planos de recuperagdo e de planos de resolugdo eficazes e coerentes de
uma institui¢do, de procedimentos para situagdes de emergéncia e de medi-
das preventivas para minimizar o impacto sistémico da faléncia e liquidagéo
de uma institui¢do financeira, facilitando a resolug@o ordenada de situa-
¢des de insolvéncia das instituigdes, em particular de instituigdes de grupos
transfronteiras, por forma a evitar o contagio ou efeito dominé no sistema
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como um todo (arts.25° e 27° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e
1095/2010).

VI - Sendo estas, grosso modo, as atribui¢Ges e competéncias das ESAs,
ndo surpreende que o principal orgdo decisorio de cada uma das ESAs — a
quem cabe emitir pareceres, recomendagdes e decisoes da competéncia da
Autoridade — seja o Conselho de Supervisores, constituido pelos dirigentes
das autoridades competentes de cada Estado-membro e presidido pelo Pre-
sidente da Autoridade nomeado pelo Conselho de Supervisores, nele partici-
pando, como observadores, representantes da Comissdo Europeia, do ESRB
e das outras duas Autoridades Europeias, além do representante do BCE na
EBA (art.40° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010): no caso
portugués, o Governador do Banco de Portugal integra o Conselho de Su-
pervisores da Autoridade Bancaria Europeia (EBA), o Presidente da CMVM
integra o Conselho de Supervisores da Autoridade Europeia dos Valores Mo-
bilidrios e dos Mercados (ESMA), e o Presidente do Instituto de Seguros de
Portugal integra o Conselho de Supervisores da Autoridade Europeia dos Se-
guros ¢ Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA).

O Presidente e os membros do Conselho de Supervisores com direito a voto
agem de forma independente e objectiva, no interesse exclusivo da Unido no
seu conjunto, e ndo devem procurar obter nem receber instrucdes das institui-
¢Oes ou organismos da Unido, do Governo de qualquer Estado-membro ou de
qualquer outro organismo publico ou privado, nem nenhuma destas instituicdes
ou organismos podem procurar influenciar os membros do Conselho de Su-
pervisores no exercicio das suas fungdes (art.42° dos Regulamentos 1093/2010,
1094/2010 e 1095/2010).

VII — De certas decisées das ESAs pode haver recurso para a Cidma-
ra de Recurso — organismo conjunto das ESAs (art.58° dos Regulamentos
1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010) —, a interpor na ESA em causa no prazo
de dois meses a contar da notificagdo da decisdo ao destinatario. O recurso,
sem efeito suspensivo, deve ser decidido no prazo de dois meses a contar da
sua apresentagdo: a Camara de Recurso pode confirmar a decisdo recorrida
ou remeter o processo para o 6rgao competente da ESA, que fica vinculado a
decisdo daquela e adopta uma deciso alterada em conformidade (art.60° dos
Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010).

Pode ser interposto recurso directo para o Tribunal de Justica da
Unido Europeia contra decisées da ESA, ao abrigo do art.263° do Trata-
do de Funcionamento da Unido Europeia, bem como recurso da decisdo
da Cdmara de Recurso (art.61° dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e
1095/2010).
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4. Novos desenvolvimentos a nivel dos Estados-membros da Uniao Europeia

I — Paralelamente, e ainda antes de o quadro global e o quadro europeu
tomarem forma final, muitas das legislagdes nacionais tem sido ou estéo a ser
mudadas. N2o sendo patente a “globalizagdo” ou (sequer) “europeizagdo”
das politicas nacionais, conveniente e necessdria a estabilidade de um siste-
ma altamente integrado.

Ora, pode dizer-se que uma li¢do da crise ¢ a de a autonomia nacional
das politicas financeiras ndo ter acompanhado a globalizacdo financeira € a
realidade da integragdo, interligacdo ou interdependéncia dos mercados de ca-
pitais europeus, com a sentida falta de cooperagdo/coordenagdo ou integragdo
da supervis@o a ndo frenar a instabilidade do sistema ou seguramente a ndo
concorrer para um sistema estavel.

Consequentemente, a resposta passa por maior harmonizacio das ini-
ciativas dos Estados-membros na area da regulacdo e supervisdo em or-
dem a, prevenindo evolugdes adversas e tomadas de riscos excessivos ou
inadequadamente avaliados, contribuir para o sistema altamente integrado
e transfronteira ser um sistema estdvel, sem rupturas de consequéncias
nefastas (também) para as economias reais e as coesdes sociais em todo
o mundo. Na certeza de que nos Estados acabam por repousar grandes
responsabilidades de garantirem uma gestdo coordenada das crises e pre-
servarem a estabilidade financeira em situagdes de crise a nivel nacional
e internacional.

Mas vejamos, em tragos largos, a paisagem das reformas do quadro ins-
titucional da supervisdo empreendidas pelos Estados-membros da Unido
Europeia a luz da crise eclodida no Verdo de 2007, nos Estados Unidos e
rapidamente espalhada por toda a parte, com o intuito de estancarem ou
mitigarem seus efeitos negativos na estabilidade do sistema financeiro e cor-
respondente propagagdo a economia real, partindo dos sobreanalisados trés
modelos de supervisdo: o (tradicional) modelo das trés autoridades, por
sectores, uma para a banca, outra para a bolsa e outra para os seguros; o
modelo das duas autoridades, por objectivos, uma para a supervisdo pru-
dencial, outra para a supervisdo comportamental (“twin peaks”); o modelo
da autoridade unica, que cobre os trés sectores (banca, bolsa e seguros) e os
dois objectivos (prudencial e comportamental ou protec¢do dos depositan-
tes, investidores e tomadores do seguro ou segurados).

Para o efeito, vamos servir-nos da viséo global das mudangas nas estrutu-
ras de superviso dos Estados-membros da Unido Europeia entre 2007 ¢ 2010,
proporcionada pelo seguinte Quadro do BCE:
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Table 1 - Supervisory structures in the EU member states'®
Number of The NCB has New
EOMenber | Secors | “Twinpesks” | (SUES || ot | whsrvony ks | s
model supervision 2) 3) (changes in the NCB
(changes in bold) bold) 2006-107)
BE X== SEsEssEs SRR 1
BE planned X<zzz =z ->2) X (NCBBI) PLANNED
BG X 2 X (NCBB)
CZ X == ====z===z ==X 1 X (NCB All)
DK X 1
DE b Gl e I >X 1 X 4)
DE planned X (NCB B) PLANNED
EE P il i i >X 1
GR X 3 X (NCB B)
GR planned X (->2) X (NCBBI) PLANNED
ES X 3 X
FR Xz=z =DX
1E D | e | >X 1 X (NCB All)
T X 4 XNCBB
cY 4 X (NCB) B
LV ‘ D G R el IR >X 1
LT X 3 X (NCB B)
LT planned Xzs2 ==X 1) X (NCB All) PLANNED
LU X 253 X 5) (NCB All) X
HU D el e IR >X 1
MT bl R ] IR >X 1
NL Soosums | sl SX 2 X (NCB All)
AT D/ GRC I [EUINNS——— S >X 1 X 6) (NCB B) X
PL X=== ==X 1
PT X X 3 X (NCB B) X
PT planned XzEz2 =X >2) X (NCB All) PLANNED
RO X 4 X (NCB B)

18 Cfr. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-2010),
online, only, www.ecb.int/pub.
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s X 3 X (NCB B)
SK X == R — ==X 1 X (NCB All)
FI X ==z =X 251
SE X 1
UK Dl I B X 1 X
UK planned z X (NCBBI) | PLANNED

Notes: The ordering and naming of the countries in the table follows the standard
EU order. The column ““Twin peaks” model” includes countries in which prudential su-
pervision and conduct of business regulation are attributed to two different authorities.
For instance in the Netherlands prudential supervision of all financial sectors (banking,
insurance and securities) is concentrated at the central bank, conduct of business regula-
tion being attributed to the Netherlands Authority for the Financial Market. Italy and
Portugal appear in both the “Sectoral model” and ““Twin peaks” model” columns since
they have implemented a combination of the two models.

1) In order to show the evolution of the supervisory structure in each country, the
following graphic symbols have been used:

= indicates changes after September 2006.

------ > indicates changes in the period from January 2000 to June 2003.

(See ECB (2003), Developments in national supervisory structures, June; and ECB
(2006), Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries,
October.)

2) Supervisory authorities with overall responsibility for taking final decisions in
their field of competence.

3) The column includes central banks entrusted by law with specific supervisory
responsibilities and indicates the related sector of competence (B = banking, I = insur-
ance, All = all sectors). In Estonia and Finland, supervision is carried out by independent
bodies which constitute part of the legal personality of the respective central banks.

4) The Deutsche Bundesbank is entrusted by law with the ongoing monitoring of
institutions.

5) The Banque centrale du Luxembourg is entrusted by law with the prudential su-
pervision of liquidity of markets and market operators of all financial sectors.

6) The Finanzmarktaufsichtsbehorde and the Oesterreichische Nationalbank have
joint responsibility for the supervision of banks.

7) In Portugal, the power and responsibilities of the Banco de Portugal in the super-
vision of conduct of business of credit institutions and financial companies were rein-
forced in January 2008. In Italy, the Financial Intelligence Unit was established as inde-
pendent division within the Banca d’Italia in 2008. In Ireland, legislation to re-integrate
financial regulation into a unitary central bank was enacted in July 2010.
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II — O primeiro dado a enfatizar é o da migracgdo do tradicional modelo
sectorial (com trés autoridades de supervisdo, uma para cada sector) para o
modelo de autoridade vinica ou duas autoridades: o modelo da autoridade
unica continua a ser de longe o predominante, notando-se, todavia, uma ten-
déncia recente para a adop¢do do modelo “twin peaks”.

Em Portugal, o modelo “twin peaks” planeado — Banco de Portugal como
autoridade de supervisdo prudencial dos trés sectores, desaparecimento do
Instituto de Seguros de Portugal e transformacio da CMVM numa nova au-
toridade de supervisdo comportamental e protecgdo dos investidores nos trés
sectores — ndo chegou a ser adoptado, com a queda do Governo socialista e
sua substitui¢do pelo novo Governo PSD/CDS em meados de 2011. No fundo,
o modelo planeado para Portugal decalcava o modelo da Holanda: em 2004, o
Banco Central holandés absorveu o PVK—Pension and Insurance Supervisor,
ficando responsavel pela supervisdo prudencial e sistémica de todo o sistema
financeiro, e foi criada a AFM——Autoridade para os Mercados Financeiros,
responsavel pela supervisdo comportamental, regulando a conduta dos nego-
cios (conduct of business) em todos os sectores financeiros, com a legislacdo
de enquadramento a ser publicada apenas em 2007 (Financial Supervisory
Act) e a delimitar as competéncias na supervisido prudencial pelo Banco Cen-
tral e na conduta de mercado pela AFM com a necessaria cooperagdo estreita
por razdes de sobreposi¢ao de supervisio.

A planeada passagem da autoridade vinica para o “twin peaks” na Bélgi-
ca consumou-se por lei de 2 de Julho de 2010, com entrada em vigor em 1 de
Abril de 2011: o Banco Central belga fica responsadvel pela supervisdo pru-
dencial (estabilidade macro e microprudencial de todo o sistema financeiro,
sendo membro da EBA (European Bank Authority) e da EIOPA (European
Insurance Occupational Pensions Authority); a Autoridade dos Mercados
e Servicos Financeiros fica responsdvel pela supervisdo comportamental
(cumprimento de regras de conduta), de modo a assegurar que 0S processos
de mercado sejam justos e transparentes e os clientes tratados pelas institui-
¢des de modo honesto, correcto, competente e profissional, sendo membro da
ESMA (European Securities and Markets Autohrity) e da EIOPA.

No Reino Unido, a passagem do modelo da autoridade tinica (FSA) para
o modelo bipartido com o Governo conservador-liberal eleito em Junho de
2010, traduz-se no seguinte: uma Autoridade de Regula¢do Prudencial (PRA)
e uma Autoridade dos Mercados e Protec¢do do Consumidor (CPMA). A Au-
toridade de Regula¢do Prudencial (PRA) é subsididria do Banco Central de
Inglaterra (BOE), como se infere da sua composi¢do: os membros do BOE
desempenham tendencialmente as fun¢des executivas da PRA e asseguram a
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maioria de deliberagio, entre os quais o Governador do BOE (como Presiden-
te), o Governador Adjunto para a regulagéo prudencial (como CEO) e o Go-
vernador Adjunto para a estabilidade financeira. Banco Central com fungoes
de supervisdo prudencial refor¢ada ainda com a criagdo de um novo comité
no seu seio — o Financial Policy Committee, responsavel pela condug¢do da
politica de regulagdo macroprudencial, & semelhanca do “Monetary Policy
Committee” responsavel pela defini¢do das taxas de juro directoras — cor-
rigindo-se, assim, o erro de ter retirado ao Banco Central as competéncias
prudenciais, para as ter confiado a FSA. A CPMA — Consumer Protection
and Markets Authority, separada do BOE, fica com a supervisdo comporta-
mental do sistema financeiro, conduta dos agentes de mercado e protecgdo
dos clientes, consumidores ou investidores, a participar na ESMA e na PRA.

Em Franca foi criada em Margo de 2010 a ACP — Autorité de Contréle Pru-
dentiel, aglutinadora de quatro entidades anteriormente existentes responsaveis
pela autorizac@o e supervisdo da banca e dos seguros: Comission Bancaire,
Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles; Comité des Etablisse-
ments de Crédit et des Entreprises d’Investissement; Comité des Entreprises
d’Assurance. A nova ACP funciona na érbita do Banco de Franga — o seu Pre-
sidente é o Governador do Banco de Frang¢a, com um Vice-Presidente para os
Seguros, tendo dois colégios dedicados respectivamente a4 Banca e aos Seguros,
e o seu simbolo é ACP/Banque de France. A outra entidade é a AMF-Autorite
des Marchés Financiers. Ndo corresponde, todavia, ao modele “twin peaks” de
separagdo entre supervisdo prudencial e supervisao comportamental. De facto, a
ACP/BF ndo tem como objecto exclusivo a supervisdo prudencial: participa, em
cooperagdo com a AMF, na supervisao comportamental, através de um Centro
Conjunto de supervisdo da comercializagdo de produtos financeiros, monitori-
zando o seu desenvolvimento e colocagdo e respectivas publicidades, com vista
a protecgdo dos investidores. Se com a forte ligagdo ao Banco Central se procura
uma grande contribui¢do da ACP para a estabilidade financeira — os grandes
Bancos integram conglomerados financeiros —, o outro objectivo de supervisdo
da conduta de negdcio para os produtos financeiros e protecg@o dos clientes ndo
permite, summo rigore, qualificar o modelo francés como “twin peaks”.

Il — Uma segunda nota que ressalta da leitura do sobrevisto Quadro
do BCE é o do crescente envolvimento dos Bancos Centrais Nacionais nas
actividades da supervisdo financeira. A crise financeira tornou bem patente
as vantagens e sinergias de os Bancos Centrais Nacionais terem a fungdo de
supervisdo ou de pelo menos estarem estreitamente ligados as entidades de
supervisdo. O grande erro do modelo da entidade inica, como a F'SA no Rei-
no Unido, terd sido precisamente esse: o ndo envolvimento estreito e forte do
Banco Central na supervisdo do sistema financeiro.
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Erro que a luz da crise global esta claramente a ser corrigido em muitos
paises, como decorre das colunas cinco (the NBC has supervisory tasks or
responsibilities) e seis (New responsabilities or powers to the NBC 2006-10).

O grande envolvimento do Banco Central na supervisdo do sistema era
por nés defendido ja antes da crise. E num pais pequeno como Portugal,
defendiamos ja entdo a autoridade uinica”. Ponto de vista que sai refor¢ado
pela licdo da crise.

5. A unidade intrinseca da supervisao (prudencial e comportamental):
uma autoridade para cada sector ou uma autoridade tnica

Na tendéncia para a concentragdo das autoridades de supervisdo, temos
como mais acertado o modelo da autoridade unica no Banco Central do que
o do “twin peaks”, com a entrega da supervisido prudencial ao Banco Central
e da supervisdo comportamental a outra autoridade.

Vejamos porqué.

I — Em primeiro lugar, porque hoje os grandes grupos sdo predominan-
temente conglomerados financeiros: para uma realidade econémica unitaria,
nada melhor do que uma entidade de regulagdo e supervisdo unitaria, a dar
consisténcia a supervisdo transsectorial e monitorizar melhor o sistema finan-
ceiro (tdo) concentrado e interdependente.

IT — Em segundo lugar, porque a biparticdo “supervisdo prudencial” e
“supervisdo comportamental” tem sabor escoldstico, de ndo facil e rigorosa
delimita¢do do perimetro de cada uma, a permitir que a engenhosa inventiva
dos actores ladeie ou contorne o campo de responsabilidade de uma e de
outra das entidades e se caia (de novo) em terra de ninguém, com deficit de
controlo e regulagdo, como sucedeu com produtos estruturados altamente so-
fisticados, complexos e labirinticos, e a emergéncia de “players” que comer-
cializavam todos os tipos de instrumentos financeiros, bancarios, segurativos
¢ de valores mobiliarios, nao raro fora da lei.

I — Em terceiro lugar — e em inferéncia do que vai dito — porque a com-
binagdo da supervisdo comportamental e da supervisdo prudencial na mesma
entidade aumenta a eficiéncia e a eficdcia do sistema como um todo, com a pri-
meira a poder desnudar o buraco da segunda, assim se refor¢ando mutuamente.

Pense-se, a titulo de exemplo, nos chamados “produtos de retorno abso-
luto” comercializados pelo Banco Privado Portugués: nada havia de ilegal

19 Cfr. JOAO CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e Seguros. Direito Europeu e Portugués,
n°13.2., 2* ed., Almedina, Coimbra, 2005.
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do ponto de vista da “conduct of business” do Banco — como qualquer outro,
o BPP podia garantir o retorno do capital e cerca de 5% dos juros, €, portanto,
a supervisdo comportamental pela CMVM nada teria censurado e notificado
ao Banco de Portugal —, mas pelo aspecto prudencial das operacoes a falha
era total, ndo havendo os correspondentes fundos proprios de cobertura dos
riscos assumidos pela instituicdo em causa.

Vale dizer que a concentragio da supervisdo comportamental e prudencial
na mesma entidade gera sinergias de informagéo, pela positiva, e, pela negati-
va, ndo permite a sua desresponsabiliza¢do, com o sacudir da 4gua do capote
para a outra, num jogo do empurra, a terminar na insolvéncia de institui¢oes
com grande dano para os investidores — logo, a autoridade vinica aumenta a
accountability.

IV — Em quarto lugar, porque o artificialismo da separagdo entre supervi-
sdo comportamental e supervisdo prudencial exige uma estrutura de estreita,
forte e minuciosa articulagdo entre as duas entidades.

E “Memorandos de Entendimento”, “Comité de Cooperagao” ou “Acor-
dos de Colaboragdo” ndo poderdo proporcionar respostas rapidas e eficazes,
seguramente com a eficiéncia e a celeridade de uma autoridade unica — logo,
a autoridade unica potencia (mais) a monitorizag¢do tempestiva, preventiva e
proactiva do sistema financeiro, proporcionando respostas prontas d inova-
¢do (da engenharia) financeira e seu potencial desestabilizador do sistema
como um todo altamente integrado e interdependente.

V — Em quinto lugar, o “twin peaks” conduz necessariamente a uma so-
breposig¢do das duas supervisées onerosa para os supervisionados.

Poder cair mesmo em duas equipas de supervisdo em permanéncia nas
institui¢des fiscalizadas (in loco, on site) — o recurso, nestes casos, a uma
equipa de supervisio conjunta permanente nas instituicdes seria a prova cabal
da superioridade de uma autoridade unica.

VI — Em sexto lugar, nem mesmo o receado conflito entre os objectivos
da estabilidade e da transparéncia do sistema depde contra o regulador e su-
pervisor unico.

De facto, outra lig8o da crise global ¢ o poderoso efeito de contagio de
qualquer dos aspectos por que a mesma comega, com a autoridade unica a
poder sopesar melhor os referidos dois objectivos e assim prevenir uma gene-
ralizada crise de confianga no sistema.

VI — Numa palavra, a laia de conclusdo: a supervisdo dos trés sectores
concentrada numa autoridade — desejavelmente o Banco Central (ou enti-
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dade em que o Banco Central seja determinante pelo reforgo das sinergias,
das informagdes advenientes da responsabilidade pela estabilidade financeira
e prestamista de liquidez de ultimo recurso, em situagdo de emergéncia de
instituicdes — afigura-se mais adequada do que o “twin peaks” em situa-
¢oes de mercados interdependentes e instrumentos financeiros complexos e
polisectoriais, favorecendo economias de escala, racionalidade, celeridade e
responsabilidade (accountability na correspectiva e indispensavel regulacdo/
supervisdo integrada.

Mais adequada porque e na medida em que o regulador vinico conserva o
que de estrutural e estruturante caracteriza o modelo sectorial: a supervisdo
integral (prudencial e comportamental) do sector por uma sé autoridade, a
fazer dele o modelo talhado para institui¢des financeiras homogéneas (ban-
cos, seguradoras, empresas de investimento).

S6 com entidades e mercados de grande e complexa interdependéncia
transsectorial (conglomerados financeiros) € que o modelo tradicional se torna
inadequado, a reclamar como vantajosa a concentragio das trés autoridades
sectoriais numa s6, mantendo no seio a unidade da supervisdo integral (pru-
dencial e comportamental).

A ndo querer manter o “circulus inextrincabilis” da supervisao pruden-
cial e comportamental na mesma autoridade, temos como preferivel a so-
brevivéncia do modelo tradicional, com uma autoridade para cada sector: é
obvia, todavia, a sua inadequagdo aos conglomerados financeiros, nacionais
¢ internacionais, e consequente aumento do risco sistémico e da estabilidade
financeira.

Por tltimo, o modelo da supervisio integral (prudencial e comportamen-
tal) no Banco Central, responsavel pela estabilidade financeira e cedéncia de
liquidez em situagdes de emergéncia, ndo deve dispensar uma forte Agéncia
de Protecg¢do do Consumidor, de vocagdo universal, ndo confinada, portanto,
aos trés sectores financeiros: seria uma rede geral de justica do cidaddo,
parte fraca na relagdo com o profissional.



