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REFORMA DO MODELO DE SUPERVISAO FINANCEIRA

Linhas gerais da Proposta

NOTA PREVIA

A proposta vertida neste documento resulta do entendimento que foi feito do
mandato conferido pelo Senhor Ministro das Finangas através do Despacho n.2 1041-
B/2017 (publicado em Suplemento do DR, 2.2 série, N.2 19, de 26 de janeiro de 2017),
visando essencialmente a arquitetura institucional do modelo de supervisao financeira
e os aspetos principais da sua governacdo. Assim, a avaliacdo que é feita centra-se na
coeréncia e no funcionamento do sistema de supervisdo e ndo sobre a acao concreta
de cada um dos supervisores. Por isso, as propostas apresentadas — nomeadamente a
alocacdo de competéncias entre supervisores — decorrem exclusivamente da reflexao
sobre a logica da distribuicdo das diversas componentes da supervisdo financeira
resultantes das reformas europeias num sistema de supervisdo com natureza setorial
(tripartido) e da analise da experiéncia de funcionamento do atual modelo. Importa,
todavia, sublinhar que, apesar da importancia crucial desta vertente, a reforma da
supervisdao financeira ndao pode limitar-se a ela, exigindo igualmente alteragdes
organizacionais, de funcionamento e de outros aspetos do governo de cada um dos
supervisores, que colham os ensinamentos da experiéncia e se mostrem necessarios
para reforcar a sua eficdcia e a sua eficiéncia. O que exige uma avaliacdo do seu
funcionamento no passado recente que, para além do que ja resulta das conclusdes de
diversas comissGes parlamentares de inquérito, deverd ser objeto de exercicios
promovidos pelos préprios supervisores, com a participacdo de entidades

independentes.
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Do mesmo modo, havera que ponderar a introducdo de ajustamentos especificos na
regulamentacao financeira que sejam recomendados pela andlise de casos e
circunstancias passados. Entende-se que todos esses outros aspetos deverdo ser
tratados numa fase subsequente — embora desejavelmente muito préxima - podendo
a propria implantacdo e o funcionamento da nova arquitetura institucional contribuir
para a definicdo dos ajustamentos necessarios em cada supervisor e em

regulamentacao especifica.
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SUMARIO EXECUTIVO

Os desenvolvimentos nos mercados financeiros nos periodos que conduziram ao
desencadear da crise financeira em 2007/2008 e a extensa reforma regulatdria que
desde entdo foi realizada levaram muitos paises a proceder a reformas mais ou menos
profundas dos respetivos modelos de supervisao financeira. Entre nds, tal acabou por
ndo se verificar, apesar da iniciativa do Governo em 2009/2010 que levou a consulta
publica um projeto de evolugdao do modelo tripartido de especializagdo setorial para
um modelo dualista de especializagdo funcional (com duas instituicbes com
responsabilidade transversal, uma sobre a supervisdo prudencial e outra sobre a
supervisdo comportamental). Entretanto, as novas vertentes e competéncias de
supervisdo, criadas pela reforma regulatdria europeia (vg. regime de reestruturacao,
recuperacao e resolucao bancdria, supervisdo macroprudencial, novas regras relativas
a protecdo dos investidores e ao funcionamento dos mercados) foram sendo
adicionadas as das entidades existentes numa légica setorial, sem uma reflexao global
sobre a coeréncia e a adequacdo da estrutura de supervisdo as novas realidades.
Acresce que alguns casos graves ocorridos no nosso sistema financeiro levaram a
questionar a eficacia do sistema tripartido de supervisdo nos moldes em que tem
funcionado, particularmente no que diz respeito a coordenacdo entre supervisores e
também com a autoridade de resolucao que um tal modelo tem de pressupor. Além
disso, a referida atribuicdo de novas competéncias criou inegdveis situacdes de conflito
de interesses que acabaram por se manifestar na pratica. Com base na avaliacdo do
funcionamento do atual modelo e na observacdo da evolucdo do sistema europeu de
supervisdao financeira, conclui-se pela necessidade de introduzir melhorias que
conduzam a um modelo mais eficiente, mais eficaz, que minimize os custos de
transicdo e que tenha a flexibilidade necessaria para evoluir para solugdes mais

aprofundadas, se a experiéncia pratica e a evolucdo externa o justificarem.

Hoje, a discussdo ja ndo se pode colocar, como em 2009, na simples dicotomia de
supervisdo prudencial versus comportamental. O relevo justificadamente dado pela

regulacdo europeia a analise e prevencao do risco sistémico, bem como a criacdo do
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regime de reestruturacdo, recuperacdo e resolucdo bancaria, levou a necessidade de
equacionar, em cada Estado Membro, a alocagdo das fungdes de supervisdao
macroprudencial e de resolugdo, maximizando a sua eficiéncia e minimizando os
potenciais conflitos de interesses. Por outro lado, ndo tendo perdido atualidade a
questdo do “conflito” entre supervisdo prudencial e comportamental, haverd que
ponderar os beneficios e os custos da passagem de um modelo tripartido — de
especializacdo tendencialmente setorial — para um modelo de especializacdo funcional,
particularmente num momento em que a situagao do sistema financeiro portugués

ainda atravessa modificagdes profundas e procura a estabilizacao.

A conclusdo a que se chega, nesta fase, é que ndo existem hoje razdes suficientemente
fortes para uma alteracdo que implique grandes operac¢des de reestruturacao entre os
supervisores existentes, mas que se revela indispensavel a sua integracdo num sistema
coerente e articulado de supervisao financeira que elimine os riscos de um modelo
tripartido e proporcione uma visdo holistica da supervisao e da defesa da estabilidade
financeira. Estes objetivos sdo alcancados, na presente proposta, através da
introducdo de um mecanismo institucional de coordenacgdo efetiva dos supervisores
setoriais (ndo dispensando, em qualquer caso, alguma reafectacdo de fungdes) e de
uma reformulacdo da funcdo de defesa da estabilidade financeira e da respetiva
articulacdo entre as responsabilidades de supervisdo e de politica econdmica e

financeira.

Propde-se, assim, o estabelecimento do que designamos por “Sistema Nacional de

Supervisao Financeira” (SNSF), constituido pelas seguintes entidades:

) Os trés atuais supervisores (Banco de Portugal, Autoridade de Supervisao
dos Seguros e Fundos de Pensdes e Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios);

1)) O Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (CSEF); e

) O Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF).

O modelo que se propde parte da manutencdo dos supervisores existentes,
beneficiando da sua experiéncia nos respetivos setores, mas impondo uma

coordenacdao reforcada que permita conjugar a sua independéncia com um
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conhecimento global e uma atuagdo coerente sobre cada entidade supervisionada.
Para tal, propde-se a que o atual Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
(CNSF)! seja substituido por uma nova entidade — o Conselho de Supervisdo e
Estabilidade Financeira (CSEF) — desde logo com a missdo de assegurar a troca
institucionalizada e regulada de informacGes e a coordenacdo da atuacdo dos
supervisores “setoriais”. Prevé-se que esta nova entidade — a dotar de personalidade
juridica e de um estatuto de independéncia — tenha uma administracdo constituida por
representantes dos trés supervisores e por membros préprios e seja também
designada como autoridade macroprudencial, garantindo assim a participacdo e a
responsabilizacdo plena de todos os supervisores nas matérias de prevenc¢do do risco
sistémico, sem prejuizo do papel primordial que ao Banco de Portugal sempre caberd
neste dominio®. Propbe-se, ainda, que ao CSEF, através de um seu departamento

autéonomo, sejam atribuidas as fun¢des de autoridade nacional de resolucao.

Junto do CSEF existiria o Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF) como garante
da necessaria articulacdo e a cooperacdo entre todas as entidades a quem cabe a
missdo de assegurar a estabilidade financeira do pais (Governo, Banco Central e
Supervisores). O CSPF seria presidido pelo Ministro das Financas e integraria o
Governador do Banco de Portugal, o Secretario de Estado do Ministério das Finangas
com a responsabilidade do sistema financeiro, um Vice-Governador do Banco de
Portugal, bem como o Presidente e o Vice-Presidente do CSEF, podendo ainda estar
representados diretamente os supervisores setoriais ASF e CMVM. Este Conselho
reuniria regularmente (com a periodicidade definida por lei) e pronunciar-se-ia sobre
as matérias submetidas a sua apreciacdo pelo 6rgdo de administracdo do CSEF, bem
como sobre propostas apresentadas pelo Ministro das Financas ou pelo Governador

do Banco de Portugal, podendo o primeiro convocar reunides extraordinarias do CSPF

! Criado pelo D.L. n.2 228/2000, de 23 de setembro, cuja redagdo foi entretanto alterada pelo D.L n.Ss.
211-A/2008, de 3 de novembro e 143/2013, de 18 de outubro.

>Em linha, alids com o que decorre do Regulamento (UE) n.2 1092/2010, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de novembro de 2010, relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), em cujo Considerando 24 se
dispde que “os bancos centrais nacionais devero desempenhar um papel de primeiro plano na
supervisdo macroprudencial, devido a sua experiéncia e as responsabilidades que tém na drea da
estabilidade financeira.” A este respeito acrescenta o Considerando 7) da Recomendagdo do CERS, de 22
de dezembro de 2011, relativa ao mandato macroprudencial das autoridades nacionais (CERS/2011/3),
que “Esta assercdo ganha particular pertinéncia quando os bancos centrais tém também a seu cargo a
supervisd@o microprudencial”.
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em qualquer momento. Propde-se que, duas vezes por ano, este Conselho reina com
uma formacdo alargada a um conjunto de entidades representantes de outras
instancias politicas e de entidades representativas dos setores financeiro e
econdmicos. Prevé-se, ainda, um conjunto de matérias sobre as quais o CSPF tenha
obrigatoriamente de se pronunciar. Com o estabelecimento deste Conselho,
entendemos que nado se justifica que subsistam os atuais Comité Nacional para a

Estabilidade Financeira e o Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiligrios>.

Relativamente a questdo do “conflito” entre a supervisio comportamental e a
supervisao prudencial, havera que ter em conta que, desde a transposi¢dao da Diretiva
dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF)?, existe j4 uma integracdo
significativa da supervisao comportamental na Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM), sendo a principal questdo a referente a separacdo das
competéncias de supervisdo comportamental de produtos de natureza bancaria,
atribuida ao Banco de Portugal (BdP). Duas solu¢des sdao avancadas. Numa légica de
integracdo aprofundada, esta ultima vertente seria agregada as funcdes que cabem a
CMVM, criando uma nova entidade de supervisao comportamental transversal. Em
alternativa, numa ldgica de minimizacdo das alteracGes na atual estrutura dos
supervisores, poderia manter-se a atual reparticdio de competéncias — com as
alteragdes e clarificagcOes que decorrem designadamente da aplicacdo do Regulamento
PRIIP> e da transposicio préxima da Diretiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros Il (DMIF 11)° — garantindo a independéncia entre as funcbes de supervisio
comportamental e prudencial do BdP através de adequadas solugdes de organizagao e
governacdo internas e estabelecendo uma coordenacdo reforcada da supervisdo
comportamental das trés instituicdes através do CSEF. Recomenda-se, nesta fase, a

adocdo deste ultimo modelo, que tera a vantagem de minimizar alteragdes internas

A afirmacdo tem como pressuposto o entendimento de que a revogacdo do D.L. n.2 473/99, de 8 de
novembro (que, designadamente, criou o Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios),
operada pela letra do artigo 6.2 do D.L. n.2 5/2015, de 8 de janeiro, ndo terd visado a extincdo do
referido conselho.

* Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004 transposta para o
direito nacional através do Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de outubro.

> Regulamento (UE) n.2 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de novembro de 2014
sobre os documentos de informagao fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho
e de produtos de investimento com base em seguros (PRIIP).

® Diretiva n.2 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE.
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nos supervisores atuais, do mesmo tempo que permitird a eventual migracdo para um
modelo de integracdo mais avangada com base na experiéncia adquirida com o seu
funcionamento e no que decorra da evolugdo que vier a verificar-se nos mercados

domeéstico e internacional.

A reforma que se propGe deveria incluir, ainda, uma alteracdo importante da
governacdo das entidades que integram o modelo de supervisdo nacional,
contemplando, designadamente, (i) o processo de selecio e de nomeagdo dos
presidentes e membros das administracdes e érgdos de fiscalizagdo; (ii) a composicdo
dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagao; (iii) a organizagao interna e os processos
de decisdo; (iv) a possibilidade de recurso extrajudicial das decisbes; e (v) a relacdo
com as autoridades europeias. O relatério formula propostas concretas sobre estes

pontos.

Finalmente, havera que equacionar a forma institucional de concretizar as novas
exigéncias da DMIF Il (e da IDD para o caso dos seguros) relativamente a qualificagao,
certificacdo e responsabilizacdo dos colaboradores de instituicdes financeiras e
consultores de investimento. Este é porventura um dos aspetos mais relevantes da
protecdo dos investidores e consumidores de servicos financeiros, mais eficaz do que a
proliferacdo de informacdo de dificil assimilacdo pelos destinatdrios. Devera também
acompanhar, ou mesmo preceder, o necessario reforco da educagao financeira dos
clientes das instituicbes financeiras. A solucdo que se defende inspira-se nas boas
praticas ja observadas em alguns paises europeus, onde se verifica a atribuicao
daquele tipo de func¢des a entidades externas as instituicdes financeiras, de carater
publico, autorregulatério ou misto. Preconiza-se uma solugdo mista, através da
exigéncia de formacdo e avaliacdo dos colaboradores por entidades externas aos
intermediarios financeiros, que sejam acreditadas para o efeito por uma entidade
publica que certificaria e registaria esses colaboradores para o exercicio de
determinadas funcdes relacionadas com a venda de servicos e produtos financeiros.
Atendendo a necessidade de uniformizacdo de critérios e exigéncias entre os trés
supervisores, recomenda-se que essa entidade esteja ligada ao CSEF — eventualmente

com a participacdao das associacdes representativas das entidades financeiras — que
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desse modo poderia desenvolver de forma consistente os programas de formacao

financeira de colaboradores e clientes das instituicdes financeiras.

. EVOLUGAO DOS MODELOS DE SUPERVISAO FINANCEIRA NA UNIAO
EUROPEIA

1. Tendéncias antes da crise financeira de 2008

Historicamente, as estruturas de supervisdao foram estabelecidas e desenvolvidas com
base em modelos setoriais (ou especializados), assentes em autoridades de supervisdo
competentes para cada um dos trés setores financeiros: banca, seguros e mercado de
capitais. O caso portugués é paradigmatico dessa evolucdo’, alids partilhada com a

maioria das demais jurisdicdes®.

E sobretudo a partir da década de 90, com o crescimento da atividade, a inovagdo
financeira e o surgimento de grupos financeiros presentes transversalmente em
diversos ramos do setor financeiro que se assiste ao inicio de tendéncias de
reorganizacao das estruturas de supervisdo tendo em vista a sua adequacdo a esta
nova realidade. Destacam-se em particular duas tendéncias alternativas: por um lado,
os exemplos da Suécia (1991) e mais tarde do Reino Unido (1998), com a adogdo de
modelos de supervisdo assentes num supervisor Unico; e, por outro lado, os exemplos
da Australia (1998) e da Holanda (2002), com a ado¢do de um modelo dualista ou

funcional (Twin Peaks”).

No entanto, pode considerar-se que até a crise financeira de 2008, se verificou na
Europa uma tendéncia de afastamento dos chamados modelos de supervisao setoriais
(ou especializados), privilegiando-se a adocdo de modelos de supervisor Unico
(embora se deva também salientar que esta tendéncia se deve de modo relevante ao

facto de envolver um numero significativo de Estados- Membros do leste europeu com

” Sofia N. Rodrigues, A reforma do sistema portugués de superviséo financeira (2011), pp. 547 e ss.
® Recent Developments in Supervisory Structures in the EU Member States (2007-2010), Banco Central
Europeu (2010), pp. 3 e 6.
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mercados financeiros de menor de dimensdo que adotaram este modelo)g. Com o
desencadear da crise financeira em 2007/2008, observaram-se algumas mudangas, em

resposta as fragilidades evidenciadas por alguns dos modelos instalados.

2. Tendéncias apos a crise financeira de 2008

Com o desencadear da crise financeira em 2007/2008, diversos paises reviram os
respetivos modelos de supervisdo (designadamente, Austria, Bélgica Franca, Irlanda,
Poldnia e Reino Unido), ou anunciaram essa inteng3o (casos de Portugal e Espanha)®®,
salientando-se em particular os casos do Reino Unido e da Bélgica que adotaram um

modelo dualista de supervisio (“Twin Peaks”)™

e da Franga, que adotou um modelo
hibrido em 2010. A Austria e a Polénia adotaram um modelo de supervisor Unico
(ainda em 2008) e a Irlanda fé-lo em 2010, em linha, portanto, com a tendéncia
anterior a crise. Sublinha-se a relevancia da opg¢ao pelo “modelo dualista” em paises
que antes tinham evoluido do modelo tripartido para o de supervisor Unico (Reino
Unido e Bélgica) e que decidiram passar a ter uma instituicdo de supervisdo prudencial

e outra de supervisdao comportamental, ambas com poderes transversais a todo o

setor financeiro.

Na tabela seguinte sdo apresentados sucintamente os modelos de supervisao
existentes na Unido Europeia (UE) e noutros paises membros da Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) com referéncia a maio de 2015
(atualizado para 2016 no que respeita aos regimes de resolucdo e politica
macroprudencial), podendo constatar-se diversidade de modelos de supervisdo nos

varios Estados-Membros (EM) da UE.

Quer a tendéncia anterior a crise financeira de 2008, de evolucdo para modelos de

supervisdo integrada (ou de supervisor Unico), quer a tendéncia mais recente (pds-

® Idem.

'° Tendo sido anunciadas tanto em Portugal (2009), como em Espanha (2008), inten¢des ou propostas
no mesmo sentido (evolugao para modelos tipo “twin peaks”.

" No caso do Reino Unido, desde 1 de abril 2015 a Financial Conduct Authority (FCA), responsavel pela
supervisdo comportamental, assumiu também (a par da Competition and Market Authority)
responsabilidades ao nivel da concorréncia no setor financeiro, com a atribuicdo de novos poderes,
incluindo a realizagdo de estudos de mercado e investigacGes sobre praticas anti concorrenciais.
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crise), evidenciam algum afastamento do modelo setorial puro de supervisao,

refletindo as limitagdes deste perante a evolugdo e a crescente inovagao no setor e

mercados financeiros.

Tabela 1: Estruturas de supervisdo nos EM da UE (2015) e noutros paises membros da OCDE

Supervisao Alteragoes
. . Mercado de =
eu Bancario . Seguros Resolugao Macro- relevantes
prudencial apos 2008
Austria BC/SU su suU su M * (2008)
Bélgica BC (P) + AC BC (CR) BC *(2011)
Bulgaria BC MC/S MC/S BC M
Croacia BC MC/S MC/S BC + MC/S CM
Chipre BC MC S(G) BC BC
Republica
Checa BC BC BC
Dinamarca SU AR CM
Estonia SU SuU BC
Finlandia SU AR SU
Franca P/C(BC) | MC | P/C(BC) P/C(B) ™ *(2010)
Alemanha SU* AR cM
Grécia BC | Mc | BC BC BC
Hungria BC BC BC (2013)
Irlanda BC BC BC * (2010)
Italia BC | Mc | s(G) BC BC
Letdnia SU SU BC
Litudnia BC BC BC
Luxemburgo | B/ MC | B/MC IB B/ MC c™m
Malta SuU SU BC
Holanda BC (P) + AC BC CM
Pol6nia SuU SGD” CcM * (2008)
Portugal BC MC S BC BC * (2009)t
Roménia BC MC/S MC/S BC M
Eslovaquia BC AR BC
Eslovénia BC MC S BC cM
Espanha BC MC S(G) AR cm® * (2008)t
Suécia SU AR SU
Reino Unido BC (P) + AC BC cmP *(2013)
UE/Zona Euro E;i (ssm) / ESMA EIOPA SRM ESRB
OCDE
Australia AP + AC AP
Canada B/S MC B/S B +SGD
Japao SuU SU/MC SuU SU
Coreiado Sul | SU SU
México B/ MC | B/MC IB B+ AR
Suiga SuU SU
Turquia B MC S B+ AR
EUA BC/AP MC S SGD
Legenda: BC = Banco Central; SU = Supervisor Unico (prudencial e comportamental); BC (P) = Banco Central

responsavel por supervisdo prudencial; AC = Autoridade responsavel por supervisdo comportamental; BC (CR) =
Comité de Resolugdo integrado no Banco Central; MC = Supervisor setorial mercado de capitais; S = Supervisor
setorial seguros; B = Supervisor setorial bancario; S (G) = Supervisor setorial seguros (entidade governamental); AR =

11
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Autoridade de Resolugdo; P / C (BC) = Supervisor prudencial e comportamental, integrado no Banco Central. CM =
Comité Macroprudencial; cMP = Comité Macroprudencial, mas integrado no banco central; SGD = Sistemas de
Garantia de Depositos. (*) = Banco Central exerce alguns poderes de supervisdo especificos. T = Anuncio de
reforma. a = Previsto.

Fontes: Carmassi, Curcio e Di Giorgio, Financial Regulation and Supervision in Europe: Emerging Trends, Costs And Effectiveness,
Working Paper, 2015; sitios na internet das respectivas autoridades competentes; The EU macro-prudential framework (EP
Briefing, 2016); Directory of Financial Regulators 2014, Central Bank Publications (2014); FSB Second Thematic Review on

Resolution Regimes (2016).

Embora desde 2008, alguns EM tenham evoluido para um modelo de supervisor Unico
(Austria e Polénia em 2008; Irlanda em 2010) - seguindo ainda uma tendéncia prévia a
crise de 2008 de que foram precursores designadamente a Suécia (1991), o Reino
Unido (1998) e a Alemanha (2002) -, mais recentemente, os exemplos da Bélgica
(2011) e do Reino Unido (2013) sdo indicativos da tentativa de responder a limitagoes
verificadas durante a crise financeira de um modelo de supervisao assente num
supervisor Unico (que era o modelo que vigorava nestas jurisdi¢cdes). Franca (2010),
embora adotando um modelo hibrido, visou igualmente um afastamento do anterior

modelo setorial puro de supervisao.

Um dos principios fundamentais subjacente as reformas dos modelos de supervisao
financeira nos EM que adotaram o modelo “Twin Peaks” foi o da necessidade de
separacdao das fungdes de supervisdo prudencial e de supervisdo das regras de
conduta nos mercados financeiros, em razdo dos conflitos de prossecugcdo de
interesses publicos distintos (por um lado, o objetivo de assegurar a solvabilidade das
instituicdes financeiras subjacente a supervisao microprudencial e, por outro, o
objetivo de assegurar a transparéncia e qualidade da informacdo no mercado e a
protecdo dos investidores). Este principio ja era referido no @mbito da consulta do
Governo portugués em 2009, sobre a reforma do modelo de supervisdo em Portugal e
também, mais recentemente, em janeiro de 2016, pelo Banco de Espanha,
defendendo o retomar do plano de reforma do modelo de supervisao em Espanha no

sentido de um modelo dualista (“Twin Peaks”).

E de salientar, ainda, a tendéncia verificada em alguns EM no sentido de a supervisdo
microprudencial bancaria ser atribuida a entidades especificas, mesmo quando

integradas no banco central, como nos casos de Fran¢a ou do Reino Unido.

No entanto, quaisquer que sejam as solu¢Ges adotadas, sdo necessarios — e estdo em

geral previstos — mecanismos adequados de coordena¢dao entre a supervisao de
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natureza prudencial e a de natureza comportamental, de modo que o normal e
legitimo “conflito” entre elas seja dirimido de forma articulada e positiva e ndo resulte

em agdes descoordenadas em prejuizo de ambas.

Finalmente, a evolucdo do quadro regulatério europeu depois de 2008 — com a
explicitacdo da componente macroprudencial da supervisdo e a introducao do quadro
da recuperagdo e resolugdo bancaria — tornou mais complexa a questdo da
arquitetura dos modelos de supervisdo, que hoje ja ndo pode ser confinada a simples
dicotomia de supervisdo comportamental versus prudencial. Colocou também num
plano ainda mais exigente a necessidade de coordenacdo entre todas aquelas

vertentes da supervisao financeira.

3. 0 enquadramento institucional regulatdrio europeu

No plano europeu sdo cruciais duas alteracdes nos dominios da regulacdo e da

supervisdo financeiras na UE verificadas desde a crise financeira de 2008:

e Numa primeira fase, a criacdo do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira
(2009-2011)*, composto pelo Comité Europeu de Risco Sistémico (“CERS”),
(com responsabilidades de ambito macroprudencial) e pelas seguintes trés
agéncias europeias com responsabilidades de regulacdo - e, pontualmente, de
supervisdo - setoriais: a Autoridade Bancdria Europeia (EBA), a Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA), e a Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), que
iniciaram as suas funcbes em 2011 e incorporaram as responsabilidades
atribuidas aos comités setoriais;

e Numa fase mais recente, a Unido Bancaria (2014), que levou a criagdo do
Sistema Unico de Supervisdo Bancaria (integrado no Banco Central Europeu),
do Mecanismo Unico de Resolugdo e a reformulacdo do Sistemas de Garantia

de Depésitos.

2 Através do Regulamento (UE) n.2 1092/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010, relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e
que cria o Comité Europeu de Risco Sistémico.
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010R1092&from=PT
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O enquadramento institucional europeu da regulacdo e da supervisdo financeiras
aponta alguns elementos relevantes para a reflexdao sobre a reforma do modelo de

supervisao em Portugal.

Antes de mais, importa notar que o facto de as Autoridades Europeias de Supervisao
(conhecidas na terminologia anglo-saxdnica, por “European Supervisory Authorities”
“ESA”), terem sido criadas de acordo com uma ldgica setorial tem origens
essencialmente histéricas, associadas ao facto de terem assumido o papel

anteriormente atribuido aos comités europeus setoriais de reguladoresla.

Por outro lado, destaca-se a separacdo das funcdes de resolucdo e de supervisdo
microprudencial, atribuidas a organismos distintos [0 “Single Resolution Mechanism”,

"

(“SRM”) e o “Single Supervisory Mechanism “, (“SSM”), respetivamente], apontando
para a necessidade de uma separacao clara entre estas funcdes, bem como a
segregacdo entre supervisdo microprudencial (SSM) e as fun¢bes de banco central
(Banco Central Europeu, doravante “BCE”), sem prejuizo da necessdria articulacdo

entre ambas.

Do mesmo modo, é de assinalar também a separacdo entre as funcdes
macroprudenciais e as de banco central: embora o Comité Europeu de Risco Sistémico
receba o apoio logistico e funcional do BCE é uma instituicdo distinta deste, dispondo

de staff e de érgaos de governo préprios”.

B A este propodsito salienta-se que ja no Relatério de peritos sobre a supervisdo financeira na UE
(Relatorio de Larosiere), a proposta de criagdo das trés ESA numa légica setorial era acompanhada da
constatacdo de que o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF) deveria ser neutral face aos
modelos de supervisdo nacionais, reconhecendo ao mesmo tempo a continuidade da tendéncia em
direcdo a modelos dualistas de supervisdo (“Twin Peaks”), p. 48, ponto 189. O Relatdrio de Larosiere
recomendava que ao fim de trés anos da sua vigéncia, fosse levada a cabo uma revisdo do
funcionamento do SESF e, nesse ambito, fosse avaliada a possibilidade de o SESF migrar para um
modelo de apenas duas autoridades, uma delas responsavel pelos assuntos de natureza prudencial
bem como eventuais outros aspetos relevantes para a estabilidade financeira e a outra responsavel
pelos aspetos de natureza comportamental e de mercados (recomendacdo n.2 24, p. 58).

A experiéncia desde a entrada em funcionamento do SESF (e que corrobora a experiéncia anterior ao
nivel dos comités de reguladores europeus) tem também mostrado a importancia de uma abordagem
coerente dos trés setores financeiros, principalmente no que respeita a assuntos transversais (por
exemplo, uniformizacdo de regras de conduta na comercializagdo de instrumentos financeiros e
depdsitos estruturados — DMIF Il - e de produtos de investimento com base em seguros — Diretiva da
Distribuicdo de Seguros; ou ainda a harmoniza¢do ao nivel da informagdo pré-contratual para estes
produtos — Regulamento PRIIP).

" https://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/Organisational-
Chart.pdf?5bc15b50e6dbfcd8c60e3a2a0b7b6032
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Por fim, salienta-se que as alteracGes recentes a estrutura de supervisdo na Unido
Europeia sao acompanhadas da atribui¢cdo de algumas responsabilidades de supervisao
direta as autoridades europeias (vg. ESMA sobre as agéncias de rating e repositorios
de transagles), levando a uma alteracdo das formas de trabalho e das
responsabilidades das autoridades nacionais. Adicionalmente, as ESA assumem hoje
um papel central na elaboracdo de normas técnicas de regulamentagdo ou de
execucdo, que concretizam atos legislativos da Unido Europeia, exigindo uma
cooperagao muito mais intensa e especializada das autoridades nacionais nesses

processos.

4. Tendéncias na alocagdo de poderes de resolugéo

Na sequéncia da crise financeira de 2008, assistiu-se a um reforco generalizado dos
poderes de intervencdo das autoridades publicas nos processos de reestruturacao de
instituicdes financeiras tendo em vista acautelar a estabilidade do sistema financeiro.
Ao mesmo tempo, na Europa, o objetivo de assegurar a estabilidade financeira,
acompanhado da necessidade de evitar ou minimizar perdas para os contribuintes,
levou a adogdo e ao reforco de medidas de reestruturacdo, recuperacdo e de

resolucdo bancarias.

A Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014
que estabelece um enquadramento para a recuperagdo e resolucdo de instituigdes
de crédito e de empresas de investimento (“DRRB”), veio obrigar os Estados-
Membros (i.e., aqueles que ainda ndo tinham criado ou dotado as autoridades
nacionais de poderes de resolucdo), a designar autoridades competentes para aplicar
os instrumentos de resolucdo e exercer os poderes de resolucdo de instituicdes de

;g . . 1
crédito e empresas de investimento™.

> De acordo com a DRRB, as autoridades de resolu¢do podem ser bancos centrais nacionais, ministérios
competentes ou outras autoridades administrativas publicas, ou ainda autoridades investidas de
competéncias administrativas publicas. Excecionalmente, os Estados-Membros podem prever que a
autoridade de resolugdo possa ser a autoridade competente em matéria de supervisdo para efeitos do
Regulamento (UE) n.2 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE (CRD IV).- vd. Art. 3.2/3, 1.2 parte da referida
diretiva. Por sua vez, também a proépria CRD IV determina que os Estados-Membros asseguram: i) que as
fungbes de supervisdo nos termos dessa diretiva e do Regulamento (UE) n.2 575/2013 e quaisquer
outras func¢des das autoridades competentes sejam distintas e independentes das fungdes relativas a
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Adicionalmente, no contexto da Unido Bancaria, e como acima mencionado, foi criado
o Single Resolution Mechanism, com responsabilidades na resolu¢ao de entidades
financeiras da drea do euro, em coordenacdo com as autoridades nacionais de
resolugdo. A tendéncia europeia na designacdo das autoridades nacionais de

resolugao afirma-se fundamentalmente em duas linhas principais:

e Estados-Membros que designaram autoridades especificas, ndo integradas no
banco central ou na autoridade de supervisdao prudencial, responsaveis pelo
exercicio e gestdo de medidas de resolucdo (designadamente Alemanha,
Espanha, Suécia, Dinamarca, Finlandia);

e Estados-Membros que atribuiram ao banco central (pelo menos algumas)
competéncias em matéria de adocdo de medidas de resolugdo
(designadamente Bélgica, Franca, Irlanda, Itdlia, Holanda, Portugal e Reino
Unido).

No entanto, no caso de Estados-Membros que atribuiram fung¢des de resolugdo ao
banco central, importa salientar que em diversos casos (em especial alguns dos EM
com sistemas financeiros de maior dimensdo e/ou mais dindmicos), o 6rgdo de decisdo
sobre medidas de resolucdo é distinto dos érgaos de decisdo em matérias de politica
monetaria ou de supervisdo prudencial (quando tém essas responsabilidades),
prevendo-se desse modo ndo apenas a segregacao de fun¢Ges ao nivel operacional
mas também ao nivel decisério. S3o os casos: em Franga do Collége de Résolution da
ACPR (Autorité de contréle prudentiel et de résolution); no Reino Unido, em que o
Bank of England é a autoridade nacional de resolugao, mas exerce os seus poderes em
estreita cooperacdo e consulta com a PRA (Prudential Regulation Authority) , a FCA
(Financial Conduct Authority) e o ministério das financas (HM Treasury); na Bélgica,
embora a competéncia sobre resolucdo seja do banco central (NBB), o érgdo de
decisdo sobre medidas de resolucdo tem igualmente uma composicdo alargada que
integra representantes da autoridade comportamental, do governo e do fundo de

resolucdo.

resolucdo. Devendo informar do facto a CE e a EBA, indicando qualquer eventual reparticdo de fungdes
e que ii) sempre que as autoridades investidas do poder de resolugdo sejam distintas das autoridades
competentes (para efeitos da CRD IV e do referido Regulamento), as primeiras cooperem estreitamente
e consultem as autoridades competentes no que se refere a preparacdo de planos de resolu¢do — vd.
Art. 4,n.%s. 7 e 8 da CRD IV.
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Neste sentido, verifica-se que, embora nas jurisdicdes que adotam atualmente um
modelo de supervisao dualista (“Twin Peaks”) ou modelos hibridos a responsabilidade
pela adocdo e execucdo de medidas de resolucdo tenha sido atribuida ao banco central
(ou a autoridade de supervisao prudencial), o 6rgao de decisdao tem tendencialmente
uma composi¢ao distinta dos restantes 6rgaos de decisio em matéria monetaria
e/ou prudencial, abrangendo representantes da autoridade comportamental e do
governo (neste ultimo caso, em especial quando a medida implique o recurso a fundos

publicos).

Estes exemplos evidenciam a importancia de as decisbes em matéria de resolugao
serem claramente independentes face as da supervisiao prudencial, quer através da
designacdo de autoridades especificas para o efeito, quer, pelo menos, através da
previsao de dérgaos de decisdo com uma composi¢do distinta e mais alargada do que
a requerida no ambito de decisGes sobre outras matérias da competéncia do banco

central, quando este seja designado como autoridade de resoluggo.'®

5. Tendéncias na alocagdo de poderes de supervisdo macroprudencial

A supervisiao macroprudencial assumiu especial relevancia no plano europeu na
sequéncia da crise financeira de 2008, perante a constatacdo da necessidade de o
sistema de supervisdao ter uma visao global do sistema financeiro e dos respetivos
riscos, o reconhecimento de que ha instituicGes sistemicamente relevantes fora do
setor bancdrio, bem como das limitacGes inerentes a supervisdo microprudencial e a

politica monetaria como mecanismos exclusivos para assegurar a estabilidade

' A DRRB prevé, alids, que sé “excecionalmente” é que essas funcdes podem ser cometidas a autoridade
competente em matéria de supervisdo prudencial bancaria, e quando assim for, devem existir “medidas
estruturais adequadas” para assegurar a independéncia operacional e para evitar conflitos de interesse
entre as fungdes de supervisdo e as fungdes de resolugdo ou outras da autoridade em causa. Mais
estabelece que o pessoal que exerce as fungBes confiadas a autoridade de resolugdo pela BRRD deve
pertencer a uma estrutura organizacional distinta e ter linhas hierdrquicas separadas do pessoal
encarregado das tarefas previstas no Regulamento (UE) n.2 575/2013 e pela CRD IV, ou do pessoal que
assume as outras fungGes da autoridade em causa. Para os efeitos acima referidos, os EM ou a
autoridade adotam e publicam todas as regras internas relevantes necessarias, incluindo as regras
relativas a sigilo profissional e ao intercambio de informacdes entre as diferentes areas funcionais. (cfr.
art. 3.2, n.2 3, da DRRB).
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financeira’’, estando designadamente na origem da criagdo do Comité Europeu de

Risco Sistémico.

O CERS é responsavel pela supervisdo macroprudencial do sistema financeiro da UE
e pela prevencdo e mitigacdo de riscos sistémicos, razdao pela qual o ambito do seu
mandato é abrangente, respeitando a bancos, seguradoras, gestores de ativos, outras
instituicoes financeiras, infraestruturas dos mercados financeiros e outras instituicdes

financeiras e mercados.

Na prossecucdo do seu mandato macroprudencial, o CERS controla e avalia os riscos

sistémicos e, quando apropriado, formula alertas e recomendacgdes.

Uma das Recomendagdes do CERS (CERS/2011/3) determina aos EM que:

“Designem na legislacGo nacional a autoridade responsdvel pela execugdo da politica
macroprudencial, quer na configura¢do de instituicdo Unica, quer na de um conselho
composto pelas autoridades cujos atos tenham impacto significativo na estabilidade
financeira. A legislagdo nacional deverd especificar o processo de tomada de deciséo

do drgdo diretivo da autoridade macroprudencial;” — vd. Recomendacdo B.1.

Verificam-se essencialmente duas tendéncias quanto a atribuicdo pelos EM de

poderes em matéria de supervisao macroprudencial:

e EM que designaram comités proprios, com uma composicdo alargada que
abrange autoridades de supervisdo e outros membros/representantes do
governo, com responsabilidades em matéria de supervisdo macroprudencial
(sem prejuizo da necessdria articulacdo e estreita cooperagdo com o banco
central), incluindo Austria, Fran¢a, Dinamarca, Polénia Alemanha,
Luxemburgo, Holanda, Itdlia e Reino Unido, entre outros (em determinados
casos, designadamente no Reino Unido, o comité macroprudencial, embora
integrado no banco central, tem uma composicao distinta e alargada face a

outros drgdos do Bank of England);

7 Charles Goodhart, The Macro-Prudential Authority: Powers, Scope And Accountability (2011), p. 20.
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e EM que atribuiram ao banco central responsabilidades em matéria de
supervisdo macroprudencial (de que sdo exemplo, entre outros, Bélgica,
Chipre, Estdnia, Grécia, Irlanda, Malta, Portugal e Espanha 18).

Também aqui os melhores exemplos internacionais apontam para uma segregacao de
fungdes entre a supervisdo microprudencial e a macroprudencial, de modo a evitar
conflitos de interesses e permitir uma atuacdo independente e transversal na definicdo
de politicas macroprudenciais que reforcem a estabilidade do sistema financeiro, sem
prejuizo do papel de primeiro plano que o banco central deve ter na estabilidade

financeira e, consequentemente, na politica macroprudencial.

Essa independéncia tem sido prosseguida quer através da designacdo de autoridades
especificas responsaveis pela supervisdo macroprudencial quer através da criacdo de
orgaos de composicao alargada e especifica, que podem estar integrados, ou nao, no
banco central (quando este seja designado como autoridade de supervisdo

macroprudencial).

Pela sua natureza, a supervisdo macroprudencial deverd incorporar as visdes e a
informacdo da autoridade monetdria e dos diversos supervisores, sejam de natureza
prudencial ou comportamental, todas elas relevantes para a prevencdo de riscos de
natureza sistémica. O CERS traduz essa légica, embora, em nosso entender, de forma
desequilibrada, na medida em que foi estabelecido com absoluta preponderancia dos
bancos centrais nacionais (as Unicas autoridades nacionais com direito de voto) e
tendo as Agéncias Europeias de Supervisdao apenas 3 dos 38 lugares com direito de
voto no General Board, composto por um total de 67 membros. A instituicdo de um
“Steering Committee” (composto por 15 membros) foi uma tentativa de atenuar
aquele desequilibrio, todavia de forma limitada, dado o facto de o poder de decisdao
caber exclusivamente ao General Board. Esta situagdo torna ainda mais relevante a
necessidade de uma forte coordenacdo entre as autoridades envolvidas a nivel

nacional e entre estas e as Autoridades Europeias de Supervisado.

¥ Note-se, porém, que no caso de Espanha esta atribuicdo é provisoria, dispondo o Real Decreto
84/2015 que as func¢des de autoridade macroprudencial s3o atribuidas ao Banco de Espanha enquanto a
legislacdo ndo previr a criagdo de uma autoridade macroprudencial especifica. O préprio Banco de
Espanha tem vindo a defender a criacdo de um comité macroprudencial que integre membros do
Governo e das outras autoridades de supervisao (v.
http://cincodias.com/cincodias/2016/01/18/mercados/1453126384 529111.html).
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As solugbes nacionais para a atribuicdo da responsabilidade pela supervisdao

macroprudencial ndo sao independentes dos modelos de supervisao adotados, o que

se reflete nas opg¢des que tém sido feitas nos diversos Estados-Membros. Assim, da

comparagao entre os diversos tipos de modelo de supervisdao microprudencial com os

modelos de supervisdo macroprudencial escolhidos, sdo evidentes as seguintes

tendéncias®:

Modelo de Supervisor Unico Banco Central: o mandato macroprudencial foi, em
todos os casos, atribuido em exclusivo ao Banco Central.

Modelo de Supervisor Unico distinto do Banco Central: na maioria dos casos, o
mandato macroprudencial foi atribuido a um board de autoridades (AT, DK, DE e
PL), congregando, pelo menos, representantes do Banco Central, da autoridade de
supervisdo Unica e do Governo®®, ou em exclusivo a autoridade de supervisao unica
(que ndo o Banco Central) (FI e SE). Em apenas trés casos dentro deste modelo o
mandato terd sido atribuido em exclusivo ao Banco Central (EE, LV e MT).

Modelos Twin Peaks/ Hibridos: verifica-se em dois casos (FR e NL), a atribui¢do do
mandato macroprudencial a um board de autoridades, congregando, pelo menos,
representantes do Banco Central, da autoridade de supervisao comportamental e
do Governo®! e nos outros dois casos (BE e UK*?), a atribuicdo ao Banco Central.
Modelos Setoriais: em seis casos, o mandato macroprudencial foi atribuido a um
board de autoridades (BG, HR, IT, LU, RO, Sl), congregando, pelo menos,
representantes do Banco Central, das autoridades de supervisdo e do Governo®. A
tal ndo tera sido alheio o facto de nesses paises a supervisao microprudencial ser

partilhada entre duas ou mais autoridades. Apenas em quatro casos o mandato de

A descri¢do que se segue é baseada no documento do CERS “ESRB recommendation on the macro-
prudential mandate of national authorities (ESRB/2011/2013)” de Junho de 2014 e no Briefing do
Parlamento Europeu “The EU macro-prudential policy framework”, Novembro de 2016.
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/587379/IPOL _BRI(2016)587379 EN.pdf

% Nos casos particulares de AT e DE a presidéncia do board é assegurada pelo Governo.

! No caso particular de FR a presidéncia do board é assegurada pelo Governo.

2 No caso particular do UK, foi criado o Financial Policy Committee (“FPC”) no seio do Banco Central,
composto por 13 membros, 6 dos quais sao staff senior BanK of England (em concreto, o Governor, 4
Deputy Governors, e o Executive Director for Financial Stability). Os demais sdo o Chief Executive da
autoridade de supervisdo comportamental (FCA), 5 elementos externos (peritos independentes) e um
elemento do HM Treasury, sem direito de voto.

> Nos casos particulares de BG e LU, a presidéncia do board é assegurada pelo Governo.
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supervisdo macroprudencial foi atribuido em exclusivo ao Banco Central (CY, ES,

GR, PT). Importa, no entanto, destacar as especificidades préprias em trés deles:

. No caso de Chipre, a supervisdo microprudencial dos setores segurador e
de fundos de pensdes encontra-se sob a alcada direta do Governo;

. No caso da Grécia, as competéncias do Banco Central abrangem a
supervisdao microprudencial dos setores bancario e segurador;

. No caso da Espanha, para além de a supervisdo dos seguros permanecer
ainda na alcada do Governo, esta atribuicdao, como ja foi assinalado, deve

entender-se como proviséria, na medida em que, o Real Decreto 84/2015,

de 13 de fevereiro, que desenvolve a Ley 10/2014, de 26 de junho, relativa
a ordenacdo supervisdo e solvéncia de entidades de crédito estabelece: “En
tanto la legislacion espafiola no prevea la creacion de una autoridad
macroprudencial especifica, el Banco de Espafia serd la autoridade
competente para la aplicacion del articulo 458 del Reglamento (UE) n.°

575/2013, de 26 de junio.” e “Asimismo, hasta la creacion de una

autoridade macroprudencial especifica, los incrementos que podrd aplicar el

Banco de Espaiia (...)".

Sendo hoje a supervisdo macroprudencial uma componente essencial da supervisao
financeira, dado o seu papel de garante da estabilidade financeira e de prevencao do
risco sistémico, a escolha da entidade responsdavel tera de ser criteriosa e assegurar a
participacdo equilibrada de todas as entidades relevantes, incluindo o Ministério das
Financas - com salvaguarda da independéncia da autoridade macroprudencial - quer
por dever ser o detentor de instrumentos cruciais para o efeito, quer por
inevitavelmente ser um destinatdrio central das consequéncias de eventuais falhas na

supervisao.

Refira-se, por fim, que em agosto de 2016 a Comissdo Europeia apresentou um

documento de consulta publica sobre a revisdo do quadro europeu de politica

macroprudencial“, visando possiveis melhorias no seu funcionamento. Este

documento reflete bem a relevancia atribuida a politica macroprudencial, alids

** http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/macroprudential-framework/docs/consultation-
document_en.pdf
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sublinhada no contexto da comunicacdo da Comissdo sobre a Capital Markets Union
(COM(2015) 468). O documento debruga-se sobre a natureza e a aplicagdo dos
instrumentos de politica macroprudencial, bem como sobre a necessdria articulacdo
entre as autoridades envolvidas (CERS, BCE/SSM, Autoridades Macroprudenciais,
bancos centrais e supervisores nacionais) e, ainda, sobre a governacio e

funcionamento do sistema, particularmente do CERS 2,

1. O ACTUAL MODELO DE SUPERVISAO FINANCEIRA EM PORTUGAL

Il.L1. Avadliagdo do atual modelo tripartido de supervis@o financeira

Como foi referido, a configuragdo do atual modelo tripartido de supervisdo decorre da
evolucdo histérica dos mercados financeiros portugueses e da influéncia que o

enguadramento europeu foi tendo sobre a legislacdo e os reguladores nacionais.

Do ponto de vista histérico, a regulagdo do setor bancario tem estado, desde 1975,%
sempre centralizada no banco central, concentrando as funcdes de gestdo da politica
monetaria e de supervisao do setor. Por sua vez, o setor segurador esteve, em termos
formais, supervisionado pela administracdo indireta do Estado até a revisdo, em 2011,
dos estatutos do Instituto de Seguros de Portugal [(ISP), atualmente Autoridade de
Supervisdo dos Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)], com estatuto de autoridade

administrativa independente.

Por fim, a regulagdo e supervisdo dos mercados de valores mobilidrios passaram, a
partir da aprovacdo do Cédigo do Mercado dos Valores Mobilidrios de 1991, a
competir a uma autoridade administrativa independente, a Comissdo do Mercado de

Valores Mobilidrios (CMVM).

O movimento de construcio do Mercado Unico Europeu, que operou a liberdade de

estabelecimento e a liberdade de prestacdo de servicos financeiros no quadro da UE,

* Note-se, em particular, que a presidéncia do CERS foi atribuida ao Presidente do BCE para o primeiro
periodo de cinco anos de funcionamento do CERS (expirados em 2016), ndo estando prevista a forma da
designacdo para os periodos subsequentes.

*® Decreto-Lei 301/75 de 20 de Junho, que extinguiu a Inspec¢do-Geral de Crédito e Seguros, transferindo
as competéncias da Inspecdo de Crédito para o Banco de Portugal, permanecendo a Inspegéo de
Seguros ligada ao Ministério das Finangas.
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assentou no principio de criacdo de regras uniformes minimas em cada um dos
setores; no principio da regulacdo de cada operador pelo regulador do EM em que
estava estabelecido (home country control); e no seu coroldrio, o reconhecimento

mutuo nos demais EM dos operadores autorizados em cada um deles.

Esse movimento europeu determinou que, em cada um dos setores, a UE fosse
aprovando regras sucessivas — algumas diretamente aplicaveis mas, na maior parte dos
casos, constantes de diretivas — que foram sendo transpostas em Portugal para
substituir as regras anteriormente existentes. Em particular, no caso do setor bancario,
as diretivas europeias foram transpostas através do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), de 1992, sucessivamente alterado, tendo as
funcdes de regulacdo delas constantes sido atribuidas ao Banco de Portugal (BdP).
Todas as novas e cada vez mais complexas fun¢gdes com impacto no sector financeiro
constantes de ulteriores regras e regulamentos foram sendo, de igual modo,
cometidas, segundo uma ldgica setorial, ao BdP, a ASF ou a CMVM, aparentemente
sem uma reflexdo aprofundada e global sobre a adequacdo da extensdo da

competéncia em causa a luz da arquitetura da supervisao nacional.

Ou seja, o modelo tripartido de supervisdao decorre do contexto histérico em que o
sistema de supervisdo se foi instituindo. Iniciativas de reforma, como a consulta
publica levada a cabo em 2009, sobre a mutac¢ao estrutural do modelo portugués de

supervisao financeira, acabaram por nao ter sequéncia face a emergéncia da crise.

Porém, o modelo de supervisdo nacional na sua configuracdo atual apresenta
limitagGes relevantes para responder eficazmente aos desafios colocados pelos
desenvolvimentos nos mercados financeiros, em especial com a crescente inovacao
financeira, que introduziu também crescentes interligacdes setoriais, - donde resulta
um acrescido potencial de risco sistémico - bem como a criacdo de novos produtos
bancarios, de seguros ou instrumentos financeiros economicamente equivalentes para
0s quais importa assegurar uma abordagem de supervisdo comportamental
efetivamente consistente de modo a evitar oportunidades de arbitragem regulatéria
(ver p. ex., as recentes iniciativas europeias na vertente dos deveres de informacdo

pré-contratuais, o Regulamento PRIIP, na vertente comportamental a DMIF Il e a
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Diretiva da Distribuicio de Seguros®’, e, a nivel nacional, a regulacio do produtos

financeiros complexos).

Apesar da identificacdo de cada um dos trés supervisores com um setor especifico dos
mercados financeiros, a verdade é que a atual divisao de competéncias ja nao se pode
considerar como de légica puramente setorial. Com efeito, sobretudo com a
transposicao para o nosso ordenamento juridico da DMIF (em 2007) e a aprovagdo (em
2008) do regime juridico nacional dos produtos financeiros complexos®®, a CMVM
passou a ter uma competéncia alargada de supervisao comportamental sobre todos os
instrumentos financeiros (exceto os do mercado monetdrio) e, ainda, sobre alguns
produtos financeiros da area seguradora com caracteristicas préoximas dos fundos de
investimento (seguros ligados a fundos de investimento e fundos de pensdes abertos).
De fora das competéncias de supervisdo da CMVM ficaram os produtos estritamente
bancérios (designadamente crédito e depdsitos) e da area seguradora pura. A par da
supervisdo comportamental, a CMVM possui algumas competéncias de supervisao
prudencial, designadamente sobre as instituicdes de investimento coletivo, as
sociedades e os fundos de capital de risco, as “estruturas de mercado” (incluindo as
entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negocia¢ao
multilateral, de sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios, de cdmaras de
compensacdo, de sistemas centralizados de valores mobiliarios e de contrapartes
centrais, bem como as entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de

. . ~ . " 2
indemnizacdo dos investidores)®.

Ainda assim, na auséncia de um mecanismo de coordenagdo que se tenha revelado
efetivo, o modelo atual apresenta diversas limitagdes, especialmente na darea da

supervisao bancdria:

e Potencia a existéncia de conflitos na prossecugao de interesses diferenciados
subjacentes a supervisdo prudencial (que visa essencialmente assegurar a

solidez e a resiliéncia das instituicdes financeiras) e a comportamental (cuja

%’ Diretiva n.2 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016.

28 Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 211-A/2008, de 3 de novembro. Adicionalmente, foi emitido o
Regulamento da CMVM n.2 1/2009, relativo a informac¢do e publicidade sobre produtos financeiros
complexos sujeitos a sua supervisdo, entretanto revogado pelo Regulamento da CMVM n.2 2/2012.

» vd. Artigo 363.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de 13 de
novembro, na sua atual redagao.
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finalidade fundamental é a protecdo dos investidores e consumidores de
servicos financeiros, bem como assegurar a transparéncia e o regular

funcionamento dos mercados);

e Favorece uma atuagado fragmentada das autoridades “setoriais”, dificultando
uma supervisao integrada e transversal dos grupos financeiros presentes em
mais do que um dos trés setores e sujeitando-os a diferentes abordagens de

supervisao;

e Os mecanismos de coordenagao existentes, como o CNSF, tém-se mostrado
insuficientes para assegurar uma abordagem intersetorial consistente, como

adiante se detalhar3;

e A auséncia de um mecanismo institucional de coordenacdo efetiva, gera
potencialmente quer a sobreposicio de competéncias e atuagdes sobre o
mesmo agente do mercado por parte das varias autoridades de supervisao,
guer a emergéncia de “zonas cinzentas” de competéncias, sendo que os
memorandos de entendimento celebrados entre as trés entidades de

supervisdo atualmente existentes procuraram atenuar esses problemas;

e Propicia o risco da incerteza quanto a responsabilidade pela supervisdao de
novas atividades e produtos decorrentes do permanente fluxo de inovagao
financeira, implicando “custos de transacao” entre autoridades e reagdo mais

tardia dos supervisores;

e Dificulta uma abordagem consistente e transversal relativamente a produtos e
situagcbes economicamente equivalentes nos diversos setores financeiros,
potenciando diferengas de atua¢do e criando oportunidades de arbitragem

regulatodria.

As limitagdes ao funcionamento do atual quadro institucional de supervisao tém vindo

a ser agravadas pelos seguintes fatores:
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Concentragao de poderes exclusivos de supervisdo macroprudencial na
autoridade de supervisio microprudencial bancdria, num contexto
internacional e nacional em que estd reconhecida a existéncia de instituicdes
financeiras sistemicamente relevantes fora do setor bancario e o contributo
dos desvios de conduta para o risco sistémico; concentracdao essa que nao
assegura uma efetiva abordagem transversal do setor financeiro nacional
(sendo o papel meramente consultivo do CNSF para com o Banco de Portugal,
enguanto autoridade macroprudencial nacional, claramente insuficiente nesta
matéria) e potencia o risco de conflitos na prossecucdo das diferentes

atribuicdes do supervisor bancario;

Atribuicdo de poderes de resolugio a autoridade de supervisdo
microprudencial bancdria, ndo assegurando de modo pleno ao nivel decisdério
nem a segregacdao de responsabilidades nem a participagdo das varias
autoridades de supervisdo, criando o risco de conflitos de interesses entre as
diversas atribuicées do banco central e um forte desequilibrio de poderes entre
aquelas autoridades, com subalternizacdao das questdes relacionadas com a

protecdo dos investidores;

Existéncia de diferentes estatutos das autoridades de supervisdo: as
diferentes autoridades ndo estdo sujeitas a um enquadramento institucional
equivalente decorrente da Lei-Quadro das Entidades Administrativas
Independentes (Lei n.2 67/2013, de 28 de agosto), o que tem reflexos quer no
recrutamento e retencdo de quadros qualificados quer, em geral, na
assimétrica disponibilidade de meios para o exercicio de fun¢des cada vez mais

amplas e exigentes.

Ao longo do tempo, os limites e debilidades do modelo adotado tém sido patentes,
tendo-se tornado particularmente evidentes em resultado da maior exigéncia imposta
pela crise financeira global e sua repercussao no nosso pais, a par da evolugao do

enquadramento europeu da supervisao.

Assim, alguns dos riscos acima apontados acabaram por se materializar, desde logo

através da insuficiente coordenacdo das atividades de supervisdo e insuficiente ou
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assimétrica partilha de informacdo entre as trés entidades setoriais e, ainda mais
significativamente, do desequilibrio causado pela coincidéncia numa delas das func¢des
de supervisdo prudencial e de resolucdao do sector bancario. A circunstancia de os
atores do sistema financeiro terem frequentemente atividades multiplas no setor
bancario e segurador sendo simultaneamente operadores nos mercados de
instrumentos financeiros (tanto na qualidade de emitentes como na de
comercializadores de produtos financeiros como, ainda, na de intermediarios
financeiros e/ou membros de plataformas de negociagdo, compensagdo e/ou
liquidagdo), significa que partes distintas da atividade de uma mesma entidade se
encontram abrangidas pela intervencdao de diferentes supervisores. Na falta de um
mecanismo efetivo de coordenacdo, estes ndo podem ter uma visdo de conjunto da
situacdo dos operadores em causa e, assim, evitar conflitos de pontos de vista sobre o
nivel de atuagdo desejavel. O potencial de conflito é, naturalmente, maior no ambito
da supervisdo comportamental. Mas também para a supervisdo prudencial é essencial
essa visdao de conjunto. Note-se que o “conflito” entre a supervisao prudencial e a
comportamental é natural e inerente a sua diferente natureza. O que significa que ele
nao é exclusivo do modelo tripartido de supervisdao. Por isso, quer neste, quer num
modelo puro de “Twin Peaks” terdo de existir os mecanismos e os fora adequados de
coordenacdao que permitam conciliar os interesses prosseguidos por aquelas duas
vertentes da supervisdo, ou seja, garantir a solvéncia das instituicdes financeiras com
salvaguarda, até ao limite do possivel, da protecdo dos investidores em produtos
financeiros. Do mesmo modo que, por esse motivo, é necessario que a autoridade de
resolucdo seja independente das autoridades que asseguram aquelas duas vertentes
da supervisdo, sem prejuizo da participacdo de todos os supervisores na preparagao e

na execuc¢ao dos processos de resolu¢ao quando eles ndo podem ser evitados®.

% Atente-se ainda ao facto de, no RGICSF, vdrias sdo as passagens do diploma que impdem deveres de,
consoante o caso, i) comunicar determinadas informac&es (como é o caso dos planos de recuperagdo ou
de resolugdo); ii) proceder a audiéncia da CMVM no ambito da tomada de determinadas decisdes sobre
entidades sujeitas a supervisdao do BdP que sejam também intermediarios financeiros ou emitentes de
instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado ou, mesmo, de ordenar a
pratica de alguns atos, como é o caso da suspensdo ou exclusdo da negociagdo em mercado
regulamentado (vg. Artigos 116.2-D, n.2 9, 116.2-G, n.2 4, 116.2-J, n.2 10, 116.2-P, n.2 7, 145.2-J, n.2 13,
145.2-W, n.2 11, 145.2-AT, n.2 2, al. j) e n.2 5, al. d), 148.2. n.2 1, 198.2, n.2 2 todos do referido Regime
Geral). No entanto, em alguns casos, essa obrigacdo é qualificada com a referéncia “sempre que
possivel”, retirando-lhe a efetividade pratica.
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A andlise comparada demonstra que em todos os modelos de supervisdo que n3o o
da autoridade unica — esse todavia com outros problemas e necessidades de
coordenacdo interna — a coordenacdo entre supervisores é uma questao decisiva:
seja porque o0s supervisores setoriais ndo tém a visdo plena das entidades
supervisionadas (pense-se, por exemplo, na situacdo dos conglomerados financeiros);
seja porque a atividade de supervisdo comportamental, afetando a relagdo de uma
Unica instituicdo com os seus clientes, pode estar sujeita a reguladores distintos e
merecer, da parte destes, tratamento ou aprecia¢des diversas; seja pelas diferentes
perspetivas dos supervisores prudenciais e do supervisor dos mercados e/ou dos
instrumentos financeiros; seja, finalmente, porque a perspetiva dos reguladores
setoriais nunca é a mais completa do ponto de vista da estabilidade do sistema

financeiro como um todo.

O colmatar destas falhas implica intensa coordenacdo de atuacdo entre os
reguladores/supervisores, a troca de informacdes frequente e a consulta regular entre

eles.

A criagdao, em 2000, do CNSF visou precisamente assegurar a coordenagao entre
supervisores. No entanto, apesar de ter tido um papel relevante como férum de
coordenacdo da regulamentacdo (sobretudo no periodo de aplicacdo das iniciativas
regulatdrias europeias desencadeadas pela crise financeira), o CNSF acabou por nao
ter o papel desejado enquanto férum de coordenacdo efetiva da supervisdo financeira

setorial.

Por isso, o papel, a fungdo e a propria existéncia do CNSF devem ser reequacionados

no ambito de uma reforma do modelo de supervisao em Portugal.

Conforme acima referido, o CNSF nao se revelou suficientemente eficaz para assegurar
a coordenacdo e a cooperacao entre as autoridades de supervisdo nacionais no quadro
de um modelo setorial de supervisdo que, por natureza, é mais exigente em termos de
coordenacdo, ja que tende a favorecer uma atuacdo especializada dos supervisores
relativamente as suas respetivas dreas de atuacdo. Admite-se também que o facto de
o CNSF ndo dispor de personalidade juridica, de recursos e poderes préprios contribua

para uma menor eficicia da sua ac¢do. Circunstancia que foi agravada pelo
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enguadramento institucional do CNSF quanto a sua composi¢cdo e governagdo, com

dominio de uma das autoridades de supervisao (in casu, o BdP).

Efetivamente, o modelo atual coloca o teor da atuacdo do CNSF e o dmbito da
interagao entre supervisores na disponibilidade dos membros do Conselho — os
presidentes dos supervisores sectoriais mais o membro do conselho de administracdo
do BdP responsdavel pela supervisao prudencial. A eficacia da acdo do CNSF depende,
assim, da vontade convergente destes responsaveis e parece claro que a crise recente

tornou mais evidente a necessidade de a coordenacgao ser mais forte e efetiva.

Por outro lado, em matéria de supervisdo macroprudencial as atuais atribuicées do
CNSF sdo exclusivamente consultivas da entidade nacional que foi designada como
autoridade macroprudencial, o Banco de Portugal. Esta é uma situacdo que deverd
igualmente ser reponderada de forma a assegurar uma maior autonomia da
supervisao macroprudencial, a par da participacdo efetiva e equilibrada de todos os
supervisores no seu exercicio, sem prejuizo da ja referida importancia primordial que o

banco central deve ter nessa matéria.

Finalmente, a maior complexidade criada pela introducdo das funcdes relativas as
funcdes de politica macroprudencial e de resolucdo exigem que, para além da
coordenacdo entre os supervisores setoriais, exista um mecanismo de arbitragem
guando existam posi¢cdes conflituantes entre eles, de molde a impedir situagdes de
blogueio de decisdo ou a prevaléncia de um deles sobre os outros. Como se
reconhecerd este ndo é um risco meramente tedrico, tendo sido amplamente

materializado no passado recente, com custos evidentes.

Por tudo o que foi dito, resulta indispensdavel rever a natureza, estatuto e funcdes do
CNSF enquanto féorum de coordenag¢ao dos supervisores nacionais, hoje com exigéncia
reforcada em areas multiplas — regulacdo, supervisdo microprudencial, supervisdo
macroprudencial e resolugdao - e conceber-se uma nova entidade que o substitua,

atribuindo-lhe um diferente estatuto e um diferente papel.

11.2. 0 modelo de supervisdo no quadro europeu de supervis@o e resolugdo
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As limitagbes do modelo tripartido também decorrem da prépria evolugdo do
enquadramento europeu da atividade de supervisdao e, em particular, das regras

aplicaveis ao setor bancdrio.

A crise financeira global tornou evidente a necessidade de quebrar o lago entre o
sistema bancario e as finangas publicas nacionais, para evitar que uma crise bancaria

possa converter-se numa crise financeira generalizada e orgamental.

Na verdade, a insolvéncia de um banco representa uma perda para uma miriade de
agentes econdmicos e pode, em consequéncia, gerar insolvéncias em cadeia, tendo
por isso impactos adversos em todo sistema financeiro e na economia. Este efeito
sistémico afeta toda a atividade econdmica, contraindo o crédito, o consumo e o
investimento e precipitando a recessdo. Por isso, perante uma crise com a dimensao
daquela que se verificou em 2008, os Estados apressam-se a socorrer os bancos em

dificuldades.

Na Europa, quebrar esse lago implicou o afastamento do modelo de standards
minimos e de reconhecimento mutuo que caraterizava a regulacdo bancaria até
entdo e a sua evolucdo para a construcdo de uma Unido Bancdria que permitisse
adequar o quadro da regulagdo a um mercado que ja ndo se restringia as fronteiras

nacionais.

Assim, passou-se para um sistema de regras uniformes mais exigentes (single

rulebook), aprovadas por regulamento europeu.

Um outro passo fundamental da reforma europeia consistiu na criagao de um quadro
legislativo apto a lidar com a insolvéncia de uma instituicdo bancaria. Esse quadro
legislativo passou pela ado¢dao de regras comuns em matéria do que se veio a
denominar como «resolugdao» de uma instituicdo bancaria em dificuldade. Os
mecanismos de resolugdo foram essencialmente criados e uniformizados através da

Diretiva de Recuperacdo e Resolucdo Bancaria. A DRRB entrou em vigor vinte dias apds
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a sua publicacdo e o prazo para a sua transposicdo terminou em 1 de janeiro de

20153,

O terceiro passo consiste na instituicdo de um sistema uniforme de garantia de

depésitos.

No ambito da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) — a denominada «zona euro»
composta pelos EM que adotaram o euro como moeda e de que Portugal faz parte — o
simbolo mais evidente da Unido Bancaria foi a atribuicao ao BCE da competéncia para
a supervisdo dos bancos considerados, no espaco europeu, como tendo relevancia
sistémica. Este grupo abrangeu inicialmente 128 bancos, incluindo os maiores bancos
de cada um dos EM -, no ambito do Mecanismo Unico de Supervisdo (Single

Supervisory Mechanism, ou “SSM “)*.

A par do SSM, os mesmos bancos estdo sujeitos a um Mecanismo Unico de Resolugdo
(Single Resolution Mechanism, ou “SRM”), que consiste na atribuicdo dos poderes de
resolucdo previstos na DRRB a um Conselho Unico de Resolucdo estabelecido no seio
da Unido Europeia (o Single Resolution Board ou “SRB”), criado através do

Regulamento (UE) n.2 806/2014, de 15 de julho de 2014.

O mesmo Regulamento criou, no ambito do SRM, um Fundo Unico de Resolugdo, para
o qual os Estados da Zona Euro tém de transferir os montantes dos fundos nacionais
de resolucdo, e que, durante um periodo de transicdo de oito anos, mantém
«compartimentos nacionais» que serdo chamados em primeira linha a suportar os
encargos com o financiamento de medidas de resolucdo que tenham como alvo
bancos estabelecidos no respetivo Estado Membro. As barreiras que separam cada um
desses compartimentos nacionais serdo progressivamente reduzidas durante o

periodo de transicao.

O terceiro pilar da Unido Bancaria — a criacdo de um fundo Unico de garantia de

depdsitos — esta ainda dependente de acordo politico entre os Estados-Membros.

Em Portugal, a transposi¢cdo da DRRB ocorreu por via do Decreto-Lei n.2 114-A/2014, de 1 de agosto
(transposicdo parcial) e da Lei n.2 23-A/2015, de 26 de margo.

%2 Em sentido contrario as conclusdes do Relatério De Larosiére, que ndo apoiavam a atribuicdo ao BCE
de qualquer papel em matéria de supervisdo microprudencial (pag 43).
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Ora, da Unido Bancaria decorrem intensas mudancas para a regulacdo do setor
bancario nos Estados-Membros, tornando, por um lado, menos relevante, mas, por
outro lado, mais intenso e exigente, o papel das autoridades nacionais de regulagao

daquele setor.

Menos relevante, porque as competéncias essenciais de supervisdao prudencial e de
resolucdo sobre as instituicdes bancdrias mais significativas (em Portugal, neste
momento, cinco bancos) foram transferidas para instituicdes europeias (o BCE e o
SRB). Mais intenso e exigente porque, no quadro do SSM e do SRM, os supervisores
nacionais continuam a manter competéncias importantes, seja no plano da execugao
das medidas, seja no da participacdo na atividade das instituicdes centrais e, bem
assim, nas equipas conjuntas de supervisdo sobre as instituicdes sedeadas no seu pais.
Mais intenso e exigente, também, porque as autoridades nacionais mantém toda a
competéncia sobre as instituicbes menos significativas — as quais, sendo menos
relevantes do ponto de vista sistémico, sdo todavia mais numerosas. E mais intenso e
exigente, finalmente, porque sdo mais complexas e exigentes as tarefas de supervisdo
no quadro das novas regras, carecendo, portanto, de melhores recursos. Tudo isso
num quadro em que, por seu turno, a regulacdo evolui para uma atuagdo mais

prospetiva e intrusiva da supervisao.

No ambito do SSM e do SRM, as competéncias no ambito central estdo dispersas
entre duas entidades com autonomia entre si — o BCE e o SRB. Efetivamente, as
regras europeias nao obrigam a concentracdo das fun¢bes de supervisdo numa Unica
entidade central ou nacional. E o desenho do SSM e do SRB nem sequer abrange a
supervisdao comportamental, que continua a caber aos Estados-Membros no quadro

das regras comuns.

Em Portugal, no entanto, a transposi¢cdo das novas regras em matéria de supervisao
do setor bancario manteve a concentragdo no BdP de todas as competéncias de
supervisao do setor. Assim, o BdP concentra competéncias de supervisao
comportamental e prudencial sobre as instituicbes de crédito, bem como de

autoridade macroprudencial, sendo ainda a autoridade nacional de resolucao.
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Por isso, num quadro de reflexo de um sistema europeu de supervisao do setor
bancédrio, que tem no plano central uma entidade responsavel pela supervisao
prudencial — o BCE —, uma outra na vertente macroprudencial — o CERS — e também
outra entidade distinta responsavel pela resolugao — o SRB —, o interlocutor nacional é
um unico — o BdP — com func¢des, ainda, de supervisdo comportamental sobre todas as

instituicdes de crédito nacionais.

O modelo de governagao do BdP torna ainda mais agudas as limita¢des do modelo, na
medida em que o conselho de administracdo do Banco concentra praticamente todas

as competéncias relevantes no exercicio da supervisdo e da resolugao.

Ao que até aqui foi dito, acrescem os limites e debilidades do modelo nacional de
regulagao bancaria decorrentes do regime da resolugao, potencialmente gerador de
conflitos. Assim, enquanto autoridade nacional de resolucao, o BdP é responsavel pela
analise dos pressupostos de uma situacao de resolucdo, pela declaracdo de que uma
instituicdo de crédito estda em risco ou em situacao de insolvéncia e pela aplicacdo de
medidas de resolucdo (em instituicdes sujeitas a sua supervisdo), mas também pela
execucdo das medidas de resolucdo (esteja ou ndo a instituicdo resolvida sujeita a
supervisdo do BdP). Ora, no quadro dessa execucdo, o BdP exerce poderes
significativos, quer sobre as instituicGes objeto de resolucdo — pense-se na medida de
alienacdo de atividade —, quer sobre as entidades resultantes da resolu¢ao — como, por

exemplo, uma instituicao de transicdo ou um veiculo de gestdo de ativos.

O impacto financeiro das decisdes tomadas pelo BdP enquanto autoridade nacional de
resolucao (compensacdo aos credores em virtude do principio de no creditor worse off;
encargos decorrentes da medida de resolucdo) deve ser suportado pelo Fundo de
Resolucdo e reflete-se, portanto, nas contribuicGes ex-post que as demais instituicdes
do sistema devem suportar em anos seguintes, ou seja, nos seus resultados. Existe,
assim, um conflito entre a posicdo em que o BdP se encontra enquanto responsavel
pela resolucdo e pela supervisdo prudencial. Além disso, os eventuais interessados na
aquisicao de ativos decorrentes de um banco resolvido — e cuja alienacdo se opera sob
a direcdo da autoridade de resolugdo — podem ser alguns dos bancos regulados e

supervisionados pelo BdP, o que constitui outra fonte de conflitos.
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Outro problema decorrente do regime da resolucdo é que a pratica vem
demonstrando que o regime da resolugdo nao prescinde de certos auxilios a serem
concedidos pelas autoridades publicas para que as operacdes se realizem. Esses
auxilios e o seu impacto sobre as operagdes de resolu¢ao devem ser discutidos entre a
Comissdo Europeia e o Governo de cada Estado-Membro, podendo muitas vezes
envolver encargos substanciais para as financgas publicas. Mas se o Governo deve estar
envolvido nessas discussoes, ele ndo tem a competéncia decisiva para o desenho da
resolugdao cabendo essa a autoridade de resolucao. Nesse sentido, o desalinhamento
de competéncias e interesses nesta matéria é uma das debilidades do modelo de

supervisao.

Constatamos assim que a atribuicdo ao BdP da competéncia para atuar como
autoridade nacional de resolucdo acentua significativamente aspetos negativos do

atual modelo de supervisdao portugués.

1l. UM NOVO MODELO DE SUPERVISAO FINANCEIRA

A reforma do modelo de supervisdao devera ter em conta os aspetos referidos nos
pontos anteriores, particularmente a analise feita das tendéncias europeias e dos
pontos fortes e fracos do modelo nacional atualmente em vigor. Devera ser também
um processo realista, que tenha em conta as circunstancias presentes do mercado

financeiro portugués e que seja de execucdo rapida e segura.

Da ponderacao destes pontos podera resultar a opgao por um modelo tipico ou, a
semelhanca do que acontece em outros Estados da Unido Europeia (vg. Franca, Italia),
por uma solucdo hibrida que combine o melhor dos modelos tedricos existentes e os
adapte as circunstancias especificas do caso portugués, sem prescindir, todavia, das

mudancas que se revelem necessarias a realiza¢cdo dos objetivos essenciais da reforma.
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ll.L1. As circunsténcias do caso portugués no contexto europeu da supervisdo

financeira

As circunstancias particulares do caso portugués que devem ser tomadas em
consideragao decorrem, em primeiro lugar, das mudan¢as no enquadramento

legislativo e institucional da supervisao financeira ao nivel da Uniao Europeia:

- No ambito da Unido Bancdria, verifica-se a separacdo entre o SSM e o SRM,
acompanhada da separagdo entre as entidades de topo de cada um dos mecanismos
(o BCE e o SRB, respetivamente). Esta opgdo do legislador europeu pela separagao é

um sinal importante da conveniéncia da separacao dos dois papéis.

- O SSM assenta agora num sistema em que a supervisao microprudencial do setor
bancario implica uma articulacdo préxima entre o BCE e as autoridades nacionais de
supervisdao. Embora essa articulagdo nao exija que as autoridades nacionais sejam
exclusivamente responsaveis pela supervisdo prudencial bancaria, claramente essa
articulacdo serd facilitada se as autoridades europeias e nacionais tiverem ambitos de

atuacao semelhantes.

- De acordo com a regra constante da DRRB em matéria de resolucdao bancaria as
funcdes de autoridade nacional de resolucdo devem ser cometidas a entidades como
os bancos centrais nacionais, os ministérios das financas ou outras autoridades
administrativas (cfr. art. 3.2, n.2 2, DRRB). Como ja assinalado, sé “excepcionalmente” é
gue essas funcdes podem ser cometidas a autoridade competente em matéria de
supervisdo prudencial bancdria, e quando assim for, devem existir “medidas
estruturais adequadas” para assegurar a independéncia operacional e para evitar
conflitos de interesse entre as funcdes de supervisdo e as funcdes de resolucdo (cfr.

art. 3.9, n.2 3, DRRB).

- As regras de supervisao do sector segurador foram consideravelmente alteradas e o
corpo regulamentar a que se encontra sujeito aponta para uma exigéncia acrescida

para supervisores e operadores do setor.
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- A evolucdo das regras europeias de supervisao financeira deu origem a instancias de
coordenag¢dao das vdrias atividades, incluindo em matérias de preven¢dao da

estabilidade financeira.

- Ndo é impossivel supor que o enquadramento europeu venha ainda a ser alvo de

novas alteracdes. >

Por outro lado, havera que ter em conta a importancia primordial que, apés o
desencadear da crise financeira assume a fun¢do macroprudencial, que possui uma
natureza, objetivos e instrumentos bem diferentes tanto da politica monetaria como
da supervisdo microprudencial. Por isso, existe um risco efetivo de conflitos de
interesses entre estas trés vertentes da supervisao, que exige simultaneamente uma

grande autonomia e uma forte coordenacgao entre elas.

A autoridade macroprudencial desempenha, no quadro europeu de supervisdao
financeira, um papel crucial na preservacao da estabilidade financeira. Este papel é
ainda mais critico nos paises que integram a UEM e que, por isso, ndo dispdem de
politica monetdria auténoma, sendo a politica macroprudencial um instrumento de
eleicdo para contrabalangar a nivel de cada EM os efeitos da politica monetaria
dnica>* 0O qgue significa que esta é uma vertente da supervisdo financeira
marcadamente nacional, sem prejuizo das competéncias supranacionais do CERS e da
necessaria articulagdao com este. Significa também que, apesar das implicacdes que a
fungdo macroprudencial pode ter em termos de politica econdmica, a autoridade
correspondente deve ter um estatuto de independéncia face ao poder politico, na
medida em que decisdes que sao essenciais para a estabilidade financeira podem nao
ser compativeis com os ciclos eleitorais e os objetivos politicos de curto prazo. Isto sem
prejuizo da existéncia necessaria dos mecanismos adequados de responsabilizacao e
prestacdo de contas perante os drgdos democraticamente legitimados, bem como da
institucionalizacao de fora e procedimentos de consulta regular e imperativa com o

Ministério das Financas. Finalmente, em modelos de supervisdo com competéncias de

* A Comiss3o Europeia (CE) promoveu recentemente consulta publica centrada no funcionamento das
ESA, decorrendo entre 31 de margo e 16 de maio de 2017, a que nos referiremos mais adiante.
https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

** No mesmo sentido, Alves e Tavares, A Banca e a Economia Portuguesa (2017)
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supervisdo microprudencial e comportamental repartidas entre varios supervisores é
importante que a autoridade macroprudencial seja concebida de forma a envolver
equilibradamente esses supervisores e a ter uma visdao de conjunto da supervisao,
tendo presente que os riscos para a estabilidade financeira podem ter origem em
entidades de natureza diversa e ndo apenas no plano prudencial, mas também no

comportamental.

Como ja referido, as solugbes adotadas para a designacdo da autoridade
macroprudencial nos Estados-Membros sdo diversas e, em alguns casos, ha que dizer,
parecendo ndo respeitar integralmente as condi¢des de independéncia e coordenagao
que foram referidas (vg. casos de comités presididos por um membro do governo ou
designacdo exclusiva para essa funcdo de entidades de supervisdao microprudencial). A
solug¢do a adotar no caso portugués terd de ser coerente com a restante arquitetura

do modelo de supervisao escolhido.

I1l.2. Um modelo setorial de coordenagéo reforcada e fungbes macroprudencial e de

resolugdo auténomas

Nas circunstancias descritas, a reforma do modelo de supervisao financeira nacional
deve ter como base minima a evolu¢ao do nosso modelo tripartido atual para um
modelo de coordenagao refor¢ada e institucionalizada entre os supervisores, a par
da sua adequacao, de forma a eliminar as fontes de conflitos de interesses relativos

ao exercicio das fungdes de supervisdo macroprudencial e de resolugdo.

O cenario base que se avanca tem presentes as circunstancias especificas do mercado

portugués, designadamente:

- Nos ultimos anos o ambito dos conglomerados financeiros tem-se reduzido

significativamentess; as instituicdes de crédito ou os grupos em que estas se

35 . . . .
Por conglomerados financeiros, temos em vista os grupos de empresas que abranjam,

simultaneamente, entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e da ASF — vd. Art.3.9, al. c) do
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integravam alienaram em geral o seu brago segurador. Nesse sentido, atenuou-se um
dos motivos que poderiam aconselhar a concentragao da supervisao prudencial numa
so entidade; no entanto, os bancos continuam a distribuir produtos financeiros da area
seguradora, o que confirma a necessidade de um maior grau de harmonizagdo da

supervisao comportamental;

- Nos tempos mais préoximos podera haver movimentos de reestruturagdao do sector
bancdrio que exijam a utilizacdo de ferramentas do quadro da reestruturacao e da
resolucao bancaria e que, por outro lado, possam igualmente implicar uma discussdo
intensa com as autoridades europeias da concorréncia (que cabe em primeira linha ao
Governo). Em qualquer caso, haverd que lidar com a execuc¢do dos processos de
resolugao ja em curso, incluindo a litigdncia e os processos de valorizagdo e alienacao

de ativos;

- Existe uma necessidade prioritdria de assegurar o crescimento da poupanca em
Portugal e a sua aplicagdo em investimento doméstico. Importa fazer crescer o
financiamento das empresas através do mercado de capitais e criar condi¢des para
gue os organismos de investimento coletivo em Portugal canalizem os seus recursos
para o pais. Nesta matéria é central a posicdao do regulador do mercado de capitais e
da supervisdo comportamental: é necessario que o primeiro seja sensivel as
necessidades das empresas, mas que a segunda compatibilize esse aspeto com a

funcao de protecdo dos investidores.

Por outro lado, atende-se a prépria situacdao dos supervisores nacionais:

- 0 BdP tem estatuto constitucional enquanto banco central nacional®®;

- Os supervisores existentes tém recursos familiarizados com a situacdo do setor por
gue sao diretamente responsaveis, num momento do mercado que esta longe de ser

facil;

- O exercicio das funcdes de autoridade nacional de resolugdo exige uma grande

articulacdo com o Governo no desenho, na aplicacdo e na execucdo das medidas de

D.L. n.2 228/2000, de 23 de setembro, com a redagdo que lhe foi dada pelo D.L. n.2 143/2013, de 18 de
outubro.

*® vd. Artigo 102.2 da CRP, que determina: “O Banco de Portugal é o banco central nacional e exerce as
suas fungdes nos termos da lei e das normas internacionais a que o Estado portugués se vincule.”.
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resolucdo, seja pela necessidade de mobilizar fundos publicos, seja pela circunstancia

de caber ao Governo o contacto com as autoridades europeias de concorréncia;

- Existe manifesta insuficiéncia de coordenacdo na atuacdo dos supervisores setoriais

nas areas de supervisdo comportamental e da prevencao e gestao do risco sistémico.
Neste cenario, o desenho do modelo base que se prop6e assenta em trés vertentes:

(i) Manutencgdo dos trés supervisores existentes, com os necessarios ajustamentos na

respetiva reparticao de fungdes;

(ii) Atribuicao das fung¢des de autoridade nacional de resolugao a uma entidade distinta

do BdP;

(iii) Atribuicdo de func¢des de coordenagdo de regulacdo e troca de informagdes de
supervisdo micro prudencial e da funcdo de autoridade macroprudencial a uma nova

entidade, a criar em substituicdo do CNSF.

a) A manutencdo dos trés supervisores setoriais corresponde a constatacdo de que
uma reforma radical ndo é indispensavel nesta fase, tendo em conta: (i) o quadro e a
experiéncia internacionais; (ii) os custos de transicdao que uma reforma mais profunda
teria (em termos de eficacia e de eficiéncia dos reguladores durante a transigdao) num
periodo em que o sistema financeiro precisa de uma supervisao totalmente focada; (iii)
gue a atual arquitetura europeia dos mecanismos de supervisdo (com influéncia
decisiva do modelo nacional) ndo impde essa reforma e é compativel com a

manutencdao de um modelo tripartido.

A manutencdo da existéncia e autonomia dos trés reguladores setoriais ndo afasta,
contudo, a necessidade de uma importante reforma do respetivo quadro de

funcionamento, no que diz respeito:

(i) as respetivas funcbes (acrescentando-se ou retirando-se determinadas

competéncias do ambito da intervencdo de cada supervisor);

(i)  a sua governacgdo, no que respeita ao mecanismo de nomeac¢do dos seus

dirigentes e a estrutura de governo interno;
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(iii) a sua organizacdo interna e consequentes eficiéncia, eficadcia e autonomia

das diferentes areas de atuacao;

(iv) a coordenagdo da respetiva atividade com as demais entidades, que deve

ser mais eficaz e caber a nova entidade que se propde.
Vejamos entdo os aspetos concretos do modelo proposto.

b) No que diz respeito a supervisio comportamental, duas alternativas sdo

consideradas. Num cendrio base e numa légica de alteracdo minimalista do modelo

atual, manter-se-ia a supervisao comportamental relativa a produtos estritamente
bancarios na esfera do BdP, com uma delimitacdo semelhante a proposta de
transposicao da DMIF Il. Haveria que assegurar uma férmula de governag¢ao no BdP,
gue garantisse a efetiva autonomia das dreas de supervisdo prudencial e
comportamental, com responsdveis distintos e exclusivos no Conselho de
Administracdo do Banco, sem prejuizo das competéncias colegiais deste érgao e,
naturalmente, do seu responsavel executivo maximo, o Governador. Nesta formulacdo
do modelo, a manutencdo da atual reparticdo de competéncias entre supervisores
poderia levar a manter as atuais competéncias da CMVM em matéria de supervisdo
prudencial dos fundos de investimento. Esta configuracao, coloca naturalmente maior
exigéncia na coordenacdo das entidades envolvidas pela nova entidade que se propoe

em (d) infra.

Num cenadrio alternativo, correspondente a uma légica de possivel evolucdo para um

modelo dualista, esta vertente da supervisdo passaria a ser exercida, de forma

integrada, por uma unica autoridade de supervisio comportamental com
competéncias transversais sobre os trés sectores financeiros, agregando nela as
competéncias em matéria de supervisdo dos deveres de conduta e de natureza
comportamental atualmente atribuidas ao BdP e a CMVM. Esta autoridade teria ainda
responsabilidades de supervisdo dos deveres de conduta e de informacdo aos
investidores em produtos de natureza financeira emitidos e/ou comercializados por

entidades sujeitas a supervisao da ASF.

Na pratica, tratar-se-ia de agregar as funcdes de supervisdo comportamental hoje

atribuidas a CMVM e as func¢des atualmente exercidas pelo Departamento de

40



Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

Supervisdo Comportamental do BdP, bem como definir com precisdo os produtos da
area seguradora cuja supervisao caberia a autoridade de supervisdao comportamental.
Com a transposicao da DMIF 1l, o Regulamento PRIIP e a nova Diretiva da Mediagao,
esta delimitagdo ficard ja bastante mais clara, podendo a reforma da supervisdao
antecipar a entrada em vigor dos aspetos pertinentes de cada diploma. Em qualquer
caso, no modelo proposto, eventuais duvidas que subsistam podem sempre ser
dirimidas pela nova entidade de coordenacdo, que deverd assegurar a auséncia de

sobreposicdes e de “zonas cinzentas” de competéncias.

Mesmo neste cendrio, a autoridade de supervisdao comportamental poderia ainda
manter, a semelhanca do que acontece em Franca (AMF) e no Reino Unido (FCA),
alguns poderes de supervisdo prudencial em areas muito especificas, como sucede
atualmente com a CMVM no que respeita as sociedades gestoras de mercados, aos
consultores de investimento, e as sociedades e fundos de capital de risco. J& no que
respeita aos fundos de investimento (atualmente sob a alcada da CMVM), a supervisdo

prudencial seria, na légica da especializacao deste modelo, atribuida ao BdP.

c) As fungbes de supervisao prudencial do sector bancdrio siao mantidas no BdP,
podendo conceber-se (i) a criacdo no seio do BdP de uma autoridade de supervisdo
microprudencial, com érgdos de governo préprios ou (ii) solucbes de governagao
interna que garantam a autonomia desta drea de competéncia do supervisor bancario.
Esta autonomizacdo justifica-se, sobretudo, no caso de se manter a supervisdo
comportamental de produtos bancdrios no BdP (ver (b) supra), também ela
autonomizada. Uma vez mais, a proposta autonomia funcional ndo afasta a
responsabilidade do 6rgdo de administracdo executiva do BdP (maxime do
Governador). Alids, tal responsabilidade é essencial para que seja possivel combinar a
autonomia funcional das duas dreas de supervisdo (prudencial e comportamental) com
a visdo integrada das entidades supervisionadas e, por conseguinte, a coordenacdo da

atuacdo global do BdP enquanto supervisor bancario.

41



Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

d) As fungOes de coordenagdo e troca de informagGes entre os supervisores setoriais,

bem como de autoridade macroprudencial sdo, no modelo proposto, atribuidas a

uma nova entidade, dotada de personalidade juridica, estatuto de independéncia e

autonomia administrativa e financeira — o Conselho de Supervisdo e Estabilidade

Financeira (CSEF) - que substitui o CNSF.

As funcbes do CSEF, enquanto entidade de coordenacdo da atuacdo das autoridades

setoriais de supervisao do sector financeiro deveriam, assim, incluir as seguintes:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

desenvolvimento e gestdo de um sistema integrado e regulado de troca de

informacao e de coordenacdo regulatéria e de supervisao;

acompanhamento da supervisao de grupos financeiros;

elaboracdo de planos de acbes de supervisdo presencial conjunta e

apreciacdo dos respetivos relatérios;

coordenacdo da atuacdo dos supervisores na prevencdao do

branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo;

emissdo de pareceres, entendimentos e recomendag¢des concretas no
ambito das respetivas competéncias;

formulacdo de propostas de regulamentacdo em matérias conexas com a
esfera de atuacdo de mais de uma das autoridades;

coordenacao das a¢des comuns de formacao financeira;

coordenacao da atuagao conjunta dos supervisores junto de entidades
nacionais, entidades estrangeiras ou organizagdes internacionais.

A semelhanca do que acontece, por exemplo, com a FCA no Reino Unido, ao CSEF

poderiam ainda ser atribuidos determinados poderes especificos em matéria de

praticas de concorréncia no sector financeiro, em articulacdo com a Autoridade da
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Concorréncia. Assim, as atribuicoes do CSEF poderiam incluir a detecdo e avaliacdo de

praticas anti-concorrenciais nos mercados financeiros e, em consequéncia:

(i) Emitir recomendacbes dirigidas ao(s) intermediario(s) financeiro(s), dando

conhecimento a Autoridade da Concorréncia;
(ii) Emitir um alerta dirigido aos consumidores de servigos financeiros;

(iii) Fazer uma comunicagao informada a Autoridade da Concorréncia para o devido

procedimento por parte desta Autoridade.

As atribuicGes propostas para o CSEF em matéria de supervisdo microprudencial,
replicam largamente as fung¢des previstas para o atual CNSF. A diferenga substancial
estd no caracter institucionalizado e regulado da coordenacdo de atuacdo e de troca
de informacgbes entre os supervisores setoriais, bem como na natureza neutral dessa

coordenacdo relativamente a esses mesmos supervisores.

No que diz respeito a regulagdo macroprudencial, a solucdo proposta corresponde
essencialmente a atribuicdo ao CSEF da qualidade de autoridade macroprudencial, por
oposicdo ao papel meramente consultivo hoje desempenhado pelo CNSF. Tal solucdo
respeita integralmente os requisitos estabelecidos para o desempenho da fungao
macroprudencial, designadamente de independéncia, abrangéncia setorial e
coordenacdo, quer com 0s supervisores microprudenciais e comportamentais, quer
com a autoridade monetdria. E, como se verd mais adiante (subcapitulo 11l.4), ndo
deixa de ter em conta o papel essencial que o banco central deve ter em matéria de
estabilidade financeira, seja na definicdo dos instrumentos a utilizar, seja na sua

aplicacao.

Na qualidade de autoridade macroprudencial, caberia ao CSEF a decisdo ou a emissdo

de recomendacdes, designadamente sobre:

(i) A definicdo da politica macroprudencial, incluindo a identificacdo, o
acompanhamento e a avaliagcdo dos riscos sistémicos, bem como medidas de
prevencdo, mitigacdo ou reducdo desses riscos, com vista a reforcar a

estabilidade do setor financeiro, acompanhando a respetiva execucdo;
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(ii) A prossecucdo a nivel nacional de politicas macroprudenciais na sequéncia das
recomendagdes ou dos alertas do Comité Europeu do Risco Sistémico;

(iii) A ldentificacdo das instituicdes de importancia sistémica global (G-Sll) e das
outras instituicdes de importancia sistémica (O-Sll);

(iv) A emissdo de alertas, pareceres, entendimentos e recomendacdes concretas
no ambito das respetivas competéncias;

(v) A resposta aos alertas e recomendacdes emitidos pelo Comité Europeu do

Risco Sistémico.

Caberia ainda ao CSEF a participagao no quadro da Unido Europeia de prevengao e
mitigacdo de riscos para a estabilidade financeira — particularmente no Conselho
Europeu de Risco Sistémico - bem como em outras instancias que prossigam a mesma

finalidade.

Em termos de estrutura e financiamento da atividade, o CSEF seria dotado de recursos
proprios, incluindo meios humanos, técnicos e materiais, e teria o financiamento
assegurado por contribuicdes dos trés supervisores, estabelecidas em proporcdo do
orcamento de cada supervisor imputavel a atividades de supervisdao (conforme
explicitado infra). O CSEF disporia de quadro de pessoal préprio, de dimensao limitada,
podendo os restantes colaboradores ser requisitados a entidades publicas ou privadas,
com devida salvaguarda de conflitos de interesse. A efetiva prossecugado das respetivas
competéncias exige, além disso, que o CSEF seja dotado de um estatuto de

independéncia equivalente ao dos atuais supervisores setoriais.

O CSEF deveria ter um 6rgao de administragdo com um presidente cujo modo de

designacao seja idéntico ao previsto para o Governador do BdP.

No modelo proposto, o Conselho de Administracdo integraria, além do presidente,
representantes dos supervisores setoriais e dois administradores executivos em
regime de exclusividade. Os administradores executivos seriam nomeados pelo
Governo, nos mesmos moldes que mais adiante sdo propostos para a designacdo dos
administradores dos supervisores setoriais. Poderd ainda ponderar-se a participagao
de personalidades com func¢des n3ao executivas — sobretudo na vertente da politica

macroprudencial — havendo todavia que encontrar a forma adequada de o concretizar,
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tendo em conta o papel do CSEF em matérias de supervisdo e resolucdo de

instituicdes.

No que respeita ao enquadramento remuneratéorio dos membros do 6rgao de
administracdo, os membros que o integrariam por ineréncia das fungbes que
desempenham junto das autoridades de supervisdo, ndo aufeririam qualquer
remuneragdo. A remuneragao do Presidente e dos administradores executivos seria
fixada por Comissao de Vencimentos. Os ndo executivos, se aplicavel, aufeririam uma

remunera¢do com o limite em fung¢do da remuneragdo atribuida ao Presidente.

e) As fungoes de autoridade nacional de resolugdo seriam, no modelo proposto,
atribuidas a uma entidade autéonoma e distinta do supervisor prudencial bancario.
Como referido, a regra da DRRB é a de que estas funcdes ndo devem ser confiadas ao
supervisor prudencial (no quadro comunitario, a direcdo do SSM e do SRM
correspondem a duas entidades distintas e auténomas) e que, quando o sejam, devem
ser adotadas “medidas estruturais adequadas” para assegurar a independéncia
funcional e a prevencdao dos conflitos de interesse. Ndo é evidente que a atual

legislagdo nacional assegure plenamente essas medidas.

Entende-se, por isso, que as fung¢Bes que no quadro da DRRB sdo cometidas as
autoridades nacionais de resolucdao devem ser confiadas a uma entidade auténoma, a
semelhanca do que ocorre, por exemplo, no caso de Espanha. Nesse sentido,
recomenda-se que as func¢des da autoridade nacional de resolucdo previstas na DRRB
sejam confiadas a nova entidade (CSEF) a quem, nessa qualidade e em articulagdo com

o Banco de Portugal e outras autoridades, deveriam caber as decisdes relativas a:

(i) avaliagdo dos planos de recuperagdo e emissao de eventuais
recomendacoes;
(ii) avaliacdo da resolubilidade das instituicdes;

(iii) elaboracdo e atualizacdo de planos de resolucao;

(iv) avaliacdo do preenchimento das condi¢cdes para aplicacdo de uma

medida de resolugao;
(v) aplicacdo de medidas de resolucao;
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(vi) designacdo de administradores especiais, no ambito de uma medida de

resolucao;
(vii) realizacdo de avaliagdes as institui¢cdes objeto de resolugao;
(viii)  utilizagdo dos mecanismos de financiamento da resolugao;

(ix) gestdo do Fundo de Resolugdo nacional (a parte remanescente,
associada aos custos dos processos de resolu¢do passados) e a gestao do
compartimento nacional do fundo Unico de resolucdo associada ao SRM,
incluindo a fixagcdo das contribui¢cGes das instituicGes participantes para o

fundo.

Em termos praticos, as funcbes de autoridade nacional de resolucdo caberiam, no
modelo proposto, a um departamento auténomo do CSEF, dirigido por um dos seus
administradores executivos, sem prejuizo das competéncias e responsabilidades do
Conselho de Administracdao do CSEF pelas decisdes que nao caibam num conceito de

gestao corrente.

Ao CSEF seriam, adicionalmente, atribuidas competéncias — dentro do permitido pela
legislagdo comunitdria — em matérias de reestruturacdo e recapitalizacdo de
instituicobes de crédito, sempre que esteja em causa o recurso a fundos ou

instrumentos publicos.

Note-se que a designacdao do CSEF como autoridade nacional de resolugdo nao se
traduziria, de modo algum, no afastamento da responsabilidade do supervisor
prudencial (BdP), sobretudo nas fases anteriores a aplicacdo de uma medida de
resolucao, designadamente no acompanhamento e recupera¢dao das instituicdes
sujeitas a sua supervisdo, incluindo a avaliacdo da sua eventual inviabilidade. Caber-
Ihe-ia, designadamente, a avaliacgdo do risco sistémico representado por uma
instituicdo de crédito, a aprovacao dos planos de recuperacdo e a sua comunicacao a
autoridade de resolugdo, bem como a adocdo de quaisquer medidas corretivas
anteriores a aplicacdo de uma medida de resolucdo. O que implicard uma estreita
articulagdo entre o CSEF e o BdP quer na fase pré resolucdo, quer na de aplicacdao
concreta de uma medida de resolucdo, com vista a assegurar a consisténcia de atuacdo
e a nao duplicacdo dos meios utilizados. A solugdo proposta é totalmente consistente
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com as disposicoes da DRRB nesta matéria (vide em particular artigos 272/1, 272/2 e

62/4 da DRRB).

f) O modelo assim concebido constituiria o Sistema Nacional de Supervisao
Financeira. Junto do CSEF existiria, ainda, o Conselho Superior de Politica Financeira
(CSPF), assegurando a articulacdo entre todas as entidades que tém responsabilidade
pela estabilidade financeira e entre a regulagdo financeira e a politica econdmica e
financeira desenvolvida pelos 6rgaos democraticamente legitimados. O CSPF seria
presidido pelo Ministro das Financas, integrando o Governador do BdP, um Vice-
Governador do BdP, o Secretario de Estado da area das Finangas com a
responsabilidade do sistema financeiro e o Presidente e o Vice-Presidente do CSEF,
podendo ainda estar representados diretamente os supervisores setoriais ASF e
CMVM. Este Conselho — cujo secretariado administrativo e técnico seria assegurado
pelo CSEF - reuniria regularmente (com periodicidade definida no respetivo estatuto)
competindo-lhe pronunciar-se sobre as matérias que fossem submetidas pela
administracdao do CSEF e sobre propostas apresentadas pelo Ministro das Finangas ou
pelo Governador do Banco de Portugal, podendo o primeiro convocar reunides
extraordinarias do CSPF em qualquer momento. A moldura normativa do novo modelo
de supervisdo deve estabelecer um conjunto de matérias submetidas

obrigatoriamente ao CSPF, designadamente (mas sem limitar) as seguintes:

(i) Adocao de medidas de natureza macroprudencial com impacto relevante
em termos de politica econdmica e financeira ou sobre as condi¢des de

exploracdo das entidades do sistema financeiro;

(i) Processos de reestruturagdo de instituicdes relevantes no sistema

financeiro;
(iii) Medidas com impacto efetivo ou potencial sobre as financas publicas;
(iv)  Adocdo de medidas de resolucdo;

(v) Medidas de suspensdo generalizada da negociacdo em mercados de

instrumentos financeiros.
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As deliberacbes e recomendagbes do CSPF deverdo ser tidas em conta pelo CSEF e
pelos supervisores setoriais, na medida em que tal ndo ponha em causa os respetivos

estatutos de independéncia, com as seguintes salvaguardas:

a) As deliberagGes relativas a matérias com impacto efetivo ou potencial sobre as
finangas publicas ndo deverao poder ser tomadas com a oposicdo dos membros
do Governo da drea das Financgas;

b) O CSPF nao devera igualmente poder deliberar com a oposi¢ao dos representantes
do Banco de Portugal em matérias que digam respeito a sua qualidade de membro

do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Em duas reunides por ano, o CSPF reuniria com uma composicdo alargada as

instituicOes representativas dos principais “stakeholders”, designadamente:

- Comissdo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa (COFMA) da

Assembleia da Republica;
- Ministério da Economia;
- Conselho Econémico e Social;
- Associagdo Portuguesa de Bancos (APB);
- Associagdo Portuguesa de Seguradores (APS);
- Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento e de Pensdes (APFIP);
- Associagao Portuguesa de Capital de Risco (APCRI);
- Associagdo Portuguesa de Corretores (APC);
- Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC);
- Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG);
- AEM — Associacao de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado;

- Entidades gestoras de mercados regulamentados ou de sistemas de negociacao

multilateral situados ou a operar em Portugal;
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- Entidades gestoras de sistemas de compensacdo, de liquidacdo ou de sistemas
centralizados de valores mobilidrios ou que atuem como contraparte central,

situados ou a operar em Portugal
- Personalidades convidadas, de reconhecido mérito em matérias financeiras.

Com a criagao do CSPF, seriam extintos o Conselho Nacional de Estabilidade Financeira

e o Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios.

I1.3. A governagdo das autoridades de supervisdo no novo modelo

A reforma que se propde deveria incluir, ainda, uma alteracido importante da
governacao das entidades que integram o modelo de supervisao nacional,

contemplando (pelo menos) os seguintes aspetos:

a) Processo de selecdo e de nomeacdo dos presidentes e membros das
administracOes e orgdos de fiscalizacdo;

b) Composicao dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacao;

c) Organizacdo interna e processos de decisao;
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d) Recurso extrajudicial das decisdes; e

e) Relacdo com as autoridades europeias.

O processo de selecdo e nomeagao dos dirigentes executivos das entidades que
integram o novo modelo deve ser uniforme e desejavelmente incluir a abertura de
procedimentos publicos de que resulte uma pré-sele¢cdo de candidatos a partir da qual
o Governo proceda a nomeacao, sujeita a confirmacdo pela Assembleia da Republica,

apos audicdo na COFMA.

Este processo de nomeacdo abrangeria os presidentes e administradores das
entidades de supervisdio e de resolucdo (incluindo os Vice-Governadores e

administradores do BdP).

Nos casos do Governador do BdP e do Presidente do CSEF, a nomeacdo caberia ao
Presidente da Republica, sob proposta do Governo e apds audicdo na Assembleia da

Republica (com poder de oposicdo).

Quanto a composi¢ao dos 6rgaos de administracao e fiscalizagdo da ASF e da CMVM
propde-se a ado¢do de uma estrutura dualista, com um Conselho Geral (ndo executivo)
e um Conselho de Administracdo Executivo. O Conselho Geral seria constituido
(indicativamente) por sete personalidades nomeadas pelo Governo, sendo uma o

Presidente, e trés membros de uma Comissao de Auditoria.

Seriam extintos os atuais Conselhos Consultivos daquelas entidades, devendo cada
uma delas instituir grupos de “stakeholders”, escolhidos pelo respetivo Conselho Geral
em processos abertos de candidatura, que reuniriam regularmente com o Conselho
Geral e o Conselho de Administragao Executivo. Tais reunides seriam presididas pelo

respetivo Presidente do Conselho Geral.

A organizacdo interna e os processos de decisdao das distintas entidades devem
respeitar as regras gerais de boa governagao na separagao entre fungdes executivas e
ndo executivas, assegurar as necessarias segregacdoes de fungdes e incluir uma
comissdo de Etica e Boas Praticas — que aprecie designadamente questdes
relacionadas com potenciais conflitos de interesses e comportamentos inadequados
de colaboradores no exercicio das suas funcbes — bem como uma comissdo de
Nomeacoes e Avaliagoes.
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Em particular no que respeita ao Conselho Geral, o conjunto de atribui¢cdes deve incluir

(entre outras) as seguintes funcdes:

- Aprovar os Planos de Atividades (anuais e plurianuais) e os Orcamentos

anuais;

- Aprovar as contas anuais e respetivos relatérios, sob parecer e proposta

da Comissao de Auditoria;

- Aprovar a afetacdo dos resultados, com respeito pelo disposto nos

estatutos de cada autoridade;
- Aprovar as taxas de supervisao a pagar pelos supervisionados;
- Aprovar a aquisicdo ou alienacdo de bens;

- Pronunciar-se sobre as questdes de orientacdo da atividade, podendo

emitir recomendacdes;

- Receber e tratar as reclamacgdes relativas a atuacao de departamentos ou

colaboradores da respetiva autoridade;
- Auditar os procedimentos internos da autoridade.

Deste modo, deixariam de ser necessarias as autorizagcdes do Ministro das Financas
atualmente previstas para varios dos pontos referidos, agilizando a gestdo e
reforcando a independéncia das autoridades. Havera, naturalmente, que contemplar
as especificidades de cada um dos casos. No caso da ASF, serd necessario que se
verifique uma adequada separacdo das dreas de supervisdo prudencial e
comportamental nos mesmos termos ja referidos para o BdP (no minimo com
responsaveis exclusivos no Conselho de Administracdo Executivo e areas
funcionalmente segregadas). No caso da CMVM, haverd que continuar a assegurar, nos
termos da lei, a autonomia do Departamento de Supervisdao de Auditoria, em que o
Administrador com o respetivo pelouro ndo pode acumular com a tutela de qualquer

outra area de supervisao.

No caso do Banco de Portugal, propde-se uma estrutura de governagao com um

Conselho de Administracdo que integrasse membros executivos (desde logo o
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Governador, os Vice-Governadores e Administradores), bem como administradores
nao executivos dos quais trés constituiriam a Comissao de Auditoria. Para além desta
Comissdo, deveriam existir as comissdes de Etica e Boas Praticas e de Nomeacdes e
AvaliagGes, tal como sugerido para os restantes supervisores. Serd necessario
estabelecer as matérias que cabem exclusivamente ao Conselho de Administracdo e

gue deverdo incluir a aprovacao de:

(i) Objetivos e orientagdes para a actividade do Banco;

(ii) Orgcamento e respetivas alteracdes e contas de exploracao;

(iii) Propostas de afetagao de resultados;

(iv) Despesas de investimento de montante superior a um limite
determinado;

(v) Politica e mecanismos de avaliagao e monitorizagao de riscos;

(vi) Alterac0es significativas na organizacdo interna do Banco.

O desempenho das fungdes estatutdrias do BdP deveria ser inteiramente delegado nos

membros executivos (Governador, Vice-Governadores e Administradores Executivos).

No caso de ser mantida no BdP a supervisdao comportamental bancdria serd necessario
garantir a autonomia das duas areas de supervisdo (comportamental e prudencial),
contemplando, pelo menos, um responsavel préoprio no Conselho de Administracdo
para cada uma das vertentes de supervisdo e solugdes de governac¢do interna que
assegurem a respetiva autonomia. Numa versdo mais avancada, replicando alias
algumas experiéncias externas, poderia conceber-se a formalizagao de duas entidades
auténomas (no seio do BdP), que assegurassem a conducdo corrente de cada uma das

areas de supervisao.

No que diz respeito a possivel existéncia de um mecanismo de recurso extrajudicial
das decisdes das autoridades de supervisao, ele inspira-se no que foi criado para as
Agéncias Europeias com a criacdo da figura do “Board of Apeal”. Esta instdncia ndo
excluiria a hipdtese do recurso judicial alternativo ou subsequente, mas poderia
permitir dirimir alguns casos — em nosso entender apenas no dominio das decisdes
administrativas fora do ambito das contraordenacdes — de forma expedita e com

custos reduzidos. Poderia, neste ambito, considerar-se a criagcdo de uma Camara de
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Recurso, ligada ao CSEF mas com autonomia relativamente a este, composta por
personalidades de reconhecido mérito e com experiéncia na area financeira, cuja
fungdo seria apreciar e decidir recursos relativamente a decisdes administrativas de
natureza ndao contraordenacional das autoridades, sendo as suas decisdes, por sua vez,

suscetiveis de recurso para os tribunais judiciais por parte das entidades recorrentes.

Finalmente, o modelo proposto implica a reafetacdo de algumas das participagdes
nacionais nas instancias de supervisao europeias. A modificagdo principal incidiria na
relacdo com o CERS, no qual passaria a estar representado o CSEF. Mantendo-se, nos
termos do atual modelo institucional do CERS, a representag¢ao votante a cargo do
Governador do BdP, as autoridades de supervisdo seriam representadas por um sé
elemento (ou seja, o Presidente do CSEF), eliminando a atual dispersdao por trés
entidades e até os problemas logistico-formais de participacdo nas reunides do CERS.
O CSEF — através de departamento auténomo, enquanto responsavel pela autoridade
de resolucdo e, na medida do possivel, pela reestruturacdo bancdria - passaria também
a ser o interlocutor do SRM e da Comissao Europeia (DGCOMP) para fins dos processos
de reestruturacdo e resolucdo. No que respeita ao SSM, a ESMA, a EBA e a EIOPA, nao
se antecipa necessidade de qualquer alteracdo ao modelo de participacdo atual

imposta pelo modelo de reforma proposto.

I11.4. A configuragdo concreta do Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira

No modelo proposto, o CSEF - Conselho de Supervisdao e Estabilidade Financeira seria
uma pessoa coletiva de direito publico, com a natureza de entidade administrativa

independente, dotada de autonomia administrativa financeira e patrimdnio préprio.37

Como referido, o seu financiamento deveria ser assegurado por contribuicdes dos

supervisores setoriais estabelecidas com base em orcamento estabelecido em

37 .r . . R
Em paralelo com o verificado, por exemplo, relativamente ao Conselho de Finangas Publicas.

53



Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

proporcdo do orcamento de cada supervisor imputavel a atividades de supervisdo.
Deve procurar-se que esta férmula nao implique acréscimos significativos dos custos
suportados pelas entidades supervisionadas, o que poderia conseguir-se através de um
processo de andlise da respetiva eficiéncia de custos e da eliminagdao de quaisquer
redundancias de func¢des entre as entidades participantes no sistema de supervisdo
financeira. Um aspeto particular a considerar seria a revisdao das atuais contribui¢cdes
da CMVM e da ASF para a Autoridade da Concorréncia, que pesam significativamente
nos respetivos orgamentos e justificam, em nosso entender, uma solugdo de maior
proporcionalidade. Finalmente, ndo pode deixar de se ter em conta a dimensdo

limitada, em termos de recursos humanos adicionais, que deveria ter o CSEF.

Os 6rgdos do CSEF seriam o Conselho de Administracdao, o Conselho Executivo e o

Orgio de Fiscalizag3o.
O Conselho de Administragdo teria, indicativamente, a seguinte composi¢ao:

(a) Presidente, em regime de exclusividade;

(b) Vice-Governador do Banco de Portugal com o pelouro da Supervisdo
Microprudencial;

(c) Vice-Governador (ou Administrador) do Banco de Portugal, com o pelouro da
Supervisdo Comportamental ou da Estabilidade Financeira, consoante as
matérias tratadas;

(d) Presidente da ASF;

(e) Vice-Presidente ou Administrador da ASF com o pelouro da Supervisao
Comportamental;

(f) Presidente da CMVM;

(g) Vice-Presidente da CMVM;

(h) Dois Administradores Executivos, em regime de exclusividade.

Como referido, poderd ainda ponderar-se a participacdo de personalidades com
funcdes ndo executivas, desde que salvaguardados os riscos de conflitos de interesses,
tendo em conta designadamente o papel do CSEF em matérias de supervisdo e
resolucao de instituicdes. Uma via possivel seria a da adocdo de uma estrutura de

governo dualista, semelhante a proposta para os supervisores setoriais com estatuto
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de entidades administrativas independentes (ASF e CMVM) ou a referida para o Banco
de Portugal, assegurando a participagdo das personalidades com estatuto nao
executivo apenas em decisdes que ndo envolvam informacdo reservada aos
supervisores. Em alternativa (ou cumulativamente), poderd considerar-se a inclusdo de
tais personalidades como membros do Comité de Politica Macroprudencial referido

infra.

A Vice-Presidéncia do CSEF seria assegurada por um dos representantes dos trés
supervisores setoriais (Vice-Governador do BdP ou Presidentes da ASF e da CMVM),
em regime de rotagdo anual. A gestdo corrente do CSEF seria assegurada por um
Conselho Executivo, integrando o Presidente e os dois Administradores Executivos, dos
quais um teria em exclusivo o pelouro da autoridade de resolucdo (sem prejuizo da
participacdo plena no érgdo executivo colegial). Entre as matérias sujeitas a aprovacao
obrigatdria do Conselho de Administracao, a definir por lei, incluir-se-iam, pelo menos,

as seguintes:

(i) aprovacao de recomendacgdes aos supervisores;

(i) aprovacao de medidas macroprudenciais;

(iii) aplicagao de medidas de resolugao;

(iv) aprovacao de propostas de legislacdo ou regulamentacao;

(v) aprovacao de pareceres ou entendimentos;

(vi) aprovagao dos orgamentos, contas, planos de atividade e relatérios de
atividade; e

(vii)  aprovagdo da estratégia de politica macroprudencial e dos relatérios de

estabilidade financeira.

A composicdo proposta para o 6rgao de Administracdao do Conselho de Supervisao e
Estabilidade Financeira traduz uma maioria qualificada por parte dos representantes
dos supervisores setoriais, garantindo o seu papel determinante sobre as decisdes
tomadas. Ao mesmo tempo, a componente executiva, neutral face aos mesmos
supervisores assegura a nado existéncia de situa¢des de bloqueio de decisdo, por

exemplo em caso de divergéncia entre dois supervisores e abstencdo do terceiro.
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O Orgdo de Fiscalizacdo do CSEF seria constituido por trés membros, incluindo um
revisor oficial de contas, e teria fun¢bes de auditoria interna e financeira, sendo

também o érgdo de fiscalizagdo do Fundo de Resolugao.

Como referido, prevé-se que o CSEF tenha um conjunto limitado de colaboradores
técnicos e administrativos pertencentes ao respetivo quadro, complementado por
elementos em regime de comissdo de servico provenientes de entidades publicas ou
privadas. Este aspeto é muito relevante para assegurar a flexibilidade de gestdo dos
recursos humanos, evitando designadamente a criacdo de capacidade excedentdria em
matérias que podem implicar necessidades de recursos significativos de forma nao
recorrente (caso da resolucdo). Para estes casos — e outros eventualmente similares —
deveria estabelecer-se um mecanismo expedito de requisicdo de recursos técnicos,

designadamente junto dos supervisores setoriais.

No modelo proposto, o CSEF seria a entidade com funcdes de coordenacao da atuacado
e intercambio institucionalizado de informagdes entre as autoridades de supervisdo do
sistema financeiro, conforme ja estabelecido no ponto Ill.2 supra. De modo a tornar
consequente o exercicio dessas fung¢bes de coordenagdo, o CSEF teria competéncia
para, no quadro das normas aplicaveis, solicitar informacdes e emitir pareceres e
recomendacdes, cujo ndo acatamento implicaria a necessaria justificacdo por parte da
autoridade de supervisdao visada, designadamente demonstrando atingir os mesmos
objetivos por uma via diferente da recomendada. Neste ambito, o BdP fornece ao BCE
todas as informacgBes necessdrias para que este exerca as atribuicdes que lhe sao

conferidas como entidade de supervisao prudencial.

Mantendo-se a supervisdo comportamental repartida, deveria existir um Comité de
Supervisdao Comportamental que assegurasse a articulagdo dos trés supervisores na
regulacdo dos instrumentos e produtos financeiros complexos distribuidos através das
instituicdes supervisionadas. Este Comité deveria integrar o Presidente da CMVM, o
Vice-Governador (ou Administrador) do BdP e o Administrador da ASF responsaveis
pela Supervisdao Comportamental, um Administrador Executivo do CSEF e ainda os
responsaveis diretivos maximos pela Supervisdo Comportamental em cada supervisor.
A Presidéncia do Comité seria assegurada pelo Presidente da CMVM e o secretariado

técnico pelo CSEF.
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Por outro lado, o CSEF seria designado como autoridade macroprudencial nacional,
correspondendo ao objetivo de envolvimento de todos os supervisores na definicao da
politica macroprudencial e de considerar o papel crescente que o financiamento de
origem ndo bancdria deve ter (objetivo expresso da “Capital Markets Union”). Haver3,
naturalmente que ter em conta o papel primordial que o Banco de Portugal deve ter
neste dominio, quer por forca das capacidades analiticas no dominio da estabilidade
financeira relacionadas com a sua funcdo de autoridade monetaria, quer devido ao
conhecimento detalhado das instituicdes bancarias que lhe advém do exercicio da
supervisdao microprudencial e da consequente detenc¢do de instrumentos essenciais no
dominio da estabilidade financeira, designadamente estabelecidos na CRD IV/CRR. No
entanto, esta legislacdo prevé também instrumentos que tém natureza estritamente
macroprudencial, para além de alguns poderem ser utilizados quer na vertente micro
guer na macroprudencial e da possibilidade de adogao de outros instrumentos de

politica macroprudencial ndo harmonizados a nivel europeu.

Por outro lado, os riscos sistémicos podem ser originados em instituicdes financeiras
ndao bancdrias ou através da interconexao entre estas e os bancos e resultar de
guestdes prudenciais, comportamentais ou da interacdo entre ambas (vejam-se como
exemplos tipicos os casos BES, BPP e BPN). Alids, a Recomenda¢do do Conselho
Europeu de Risco Sistémico ESRB/2013/1 contém ja uma recomendacdo especifica (E2)
dirigida a Comissao Europeia para que, “no ambito das prdoximas revisdes da legislacao
da Unido, tenha em conta a necessidade de se estabelecer um conjunto coerente de
instrumentos macroprudenciais para o sistema financeiro, incluindo todo o tipo de
intermediarios financeiros, mercados, produtos e infraestruturas de mercado”.® A
mesma légica preside ao estabelecido pelo FMI nas orientacbes sobre politica
macroprudencial dirigidas ao seu staff.39 Ai se refere: “Microprudential policy seeks to
ensure the soundness of individual financial institutions. Macroprudential policies aim

to contain systemic risks in the financial system as a whole, which microprudential

3® Veja-se também, na mesma Recomendac¢do, o Apéndice 2 “Objetivos intermédios da politica
macroprudencial no dominio dos seguros”, onde se chama a atengdo para aspetos cruciais da atividade
das empresas seguradoras com maior potencial de originagdo e disseminagao de riscos sistémicos e que,
apesar de ndo terem sido especialmente sensiveis na presente crise financeira, ndo devem ser
descurados.

3 Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, IMF, Novembro de 2014
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policies fail to adequately address. The tools used by each overlap substantially,
creating the potential for conflicts between these objectives. Appropriate institutional
arrangements and the strengthening of financial stability objectives in the mandates of
supervisory agencies can help manage these tensions.” E, mais adiante: “For
macroprudential policy to be effective, it needs to look beyond banks.
Macroprudential policy needs to be geared to contain systemic risk in the financial
system as a whole. Since banks are often the key providers of credit to the economy,
macroprudential policy will often seek to apply its policy levers to the banking system.
However, as risks can migrate into the nonbank financial sector, including in response
to regulatory constraints, macroprudential policy needs to consider risks that build up
in firms or activities outside the banking system. While expanding the perimeter of
macroprudential action is important, it can face legal and operational challenges,

including the need for heightened cooperation among supervisory agencies.”

Por tudo o que foi referido se entende apropriada, no modelo proposto, a designacao
do CSEF como autoridade macroprudencial, proporcionando uma abordagem holistica
e a coordenagdo inerente a natureza deste Conselho. Essa coordenacdo é, neste
dominio, particularmente exigente, na medida em que implica a utilizacdo de
instrumentos que podem ser utilizados pelos supervisores micro e/ou pela autoridade
macroprudencial, para além da necessdria coordenacdo com o CERS (responsavel pela
politica macroprudencial a nivel europeu) e com o BCE, que também detém
competéncias nesta matéria (e é, através do SSM, supervisor microprudencial dos
maiores bancos nacionais). Finalmente, as questdes de estabilidade financeira nao
podem deixar de envolver o Ministério das Financgas, que deve dispor de informacdo e
ser envolvido na discussdo das medidas destinadas a preservacdo da estabilidade
financeira, sem comprometer a independéncia do CSEF enquanto autoridade
macroprudencial. Nesse sentido, entende-se que a solucdo proposta relativamente a
existéncia, fun¢cdes e modo de funcionamento do Conselho Superior de Politica

Financeira permite conciliar este objetivo com a necessdria independéncia do CSEF.

O documento do FMI acima referido estabelece também principios em matéria de
organizacao institucional, sem determinar uma preferéncia por um modelo em

particular. Antes do mais estabelece a necessidade de um mandato claro e de
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capacidade de atuacdo relativamente a autoridade macroprudencial designada, bem
como de cooperacao efetiva na avaliacdo e mitigacao de riscos. Estabelece igualmente
que “It is desirable for the central bank to play an important role in macroprudential
policy”, recomendando em particular que, nos casos em que a autoridade
macroprudencial assuma a forma de comité, seja assegurado ao banco central um

papel forte através da prestacdo de analise independente.

O modelo que se propGe estd integralmente alinhado com as orientagdes
estabelecidas nos varios documentos ja citados. Com efeito, o facto de o CSEF ser
designado como autoridade macroprudencial nacional respeita o papel essencial que o
BdP — na dupla qualidade de banco central e de supervisor prudencial — deve ter neste
dominio e fortalece a participacdo coordenada dos supervisores financeiros. Note-se
que, a aplicacdo dos instrumentos relativos a politica macroprudencial permanece na
competéncia dos supervisores do respetivo sector, que tém igualmente o poder de
iniciativa relativamente as propostas das respetivas medidas. Sem diminuir a
importancia dos setores ndo bancdrios, haverd que reconhecer que a maioria das
medidas e instrumentos de natureza macroprudencial dizem respeito ao setor
bancario, garantindo desde logo o “papel primordial” do banco central no quadro da
politica macroprudencial, conforme recomendado pelo CERS e o “papel importante”

recomendado pelo FMI.

Assim, o CSEF teria o poder de aprovacdo das medidas e instrumentos
macroprudenciais a adotar sob proposta do Banco Central ou das autoridades setoriais
de supervisdo. No entanto, o CSEF teria também o poder de, por iniciativa prdpria,
recomendar as autoridades setoriais de supervisdo (BdP, CMVM e ASF) a adoc¢do de
medidas macroprudenciais, tendo aquelas autoridades um dever de “act or explain”
ou seja, aplicando as medidas recomendadas ou justificando a sua ndo aplicagao.
Deve, ainda, ponderar-se a possibilidade de o CSEF, em circunstancias excecionais
devidamente justificadas, poder determinar a adocdo dessas medidas, através de
decisdo por maioria qualificada dos seus membros. Deste modo se garante que a

autoridade macroprudencial dispde de controlo suficiente sobre a utilizacdo dos
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instrumentos necessarios a realizacdo dos seus objetivos.”® A eventual n3o aprovacio
pelo CSEF de medidas macroprudenciais propostas pelo Banco Central ou pelos

supervisores setoriais teria igualmente de ser devidamente fundamentada.

Permanecendo na competéncia dos supervisores setoriais a aplicacdo dos
instrumentos relativos a politica macroprudencial, fica igualmente com eles o poder
sancionatdrio em caso de incumprimento pelos destinatdrios das medidas. Deste
modo se garante também a nao duplicagdo de estruturas entre o CSEF, o Banco

Central e os supervisores setoriais.

Com vista a adequada preparacdao das decisdes do CSEF enquanto autoridade
macroprudencial, propde-se que, no seu seio, exista um Comité de Politica
Macroprudencial, responsavel por apreciar e propor ao Conselho de Administracdo a
adocao de medidas do foro da supervisdao macroprudencial, bem como os documentos
de politica macroprudencial e os relatérios de estabilidade financeira. Este Comité
seria presidido pelo representante do Banco de Portugal na Administracao do CSEF
com responsabilidade pela area de estabilidade financeira e integraria os
Administradores da ASF e da CMVM responsdveis pela mesma area nas respetivas
instituicdes, um Administrador Executivo do CSEF e até trés personalidades de mérito
reconhecido e formacdo adequada designadas pelo Ministro das Financgas. Seria
apoiado por um secretariado técnico coordenado pelo CSEF e envolvendo os
responsaveis diretivos da area respetiva do BdP, da ASF e da CMVM, podendo ainda

incluir um representante do Ministério das Finangas.

O funcionamento detalhado, o modo de articulagdo com os supervisores setoriais,
bem como o processo de tomada de decisdo e de execucdo das deliberacbes em
matéria de supervisdo macroprudencial, requerera regulamentacao especifica, alias

necessaria, independentemente da designacado concreta da respetiva autoridade.

O CSEF seria também designado como a autoridade de resolucdo nacional. Esta funcdo

seria exercida através de departamento auténomo e com a atribuicdo do respetivo

%0 Conforme resulta das recomendagdes C3 e C4 da Recomendagdo ESRB/2011/3 do European Systemic
Risk Board sobre o mandato macroprudencial das autoridades nacionais e recomendagdes B1 e B2 da
Recomendacgdo ESRB/2013/1 sobre a selec¢do de instrumentos macroprudenciais, estabelecendo que
estes estejam sob controlo direto ou subordinados a poderes de recomendagdo da autoridade macro
prudencial designada a nivel nacional.

60



Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

pelouro a um dos administradores executivos, a quem competiria também liderar a
gestao do Fundo de Resolugdo. Este Fundo seria gerido por uma Comissao Diretiva,
presidida por aquele Administrador do CSEF e incluiria um elemento indicado pelo BdP

e outro indicado pela Direcdo Geral do Tesouro.

O CSEF disponibilizaria informagdao publica e apresentaria periodicamente ao
Parlamento informacdo sobre a atividade desenvolvida — particularmente no dominio
da regulagao macroprudencial - com audi¢ao do seu Presidente duas vezes por ano

perante a COFMA da Assembleia da Republica.

I11.5. O modelo institucional de Certificagcdo e Registo de colaboradores

Decorrendo das novas exigéncias da DMIF Il (e da IMD para o caso dos seguros)
relativamente a qualificacdo, certificacdo e responsabilizacdo dos colaboradores de
instituicdes financeiras e consultores de investimento, havera que equacionar a forma

institucional da sua aplicacdo pratica.
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Assim, os colaboradores de instituicbes financeiras que distribuem produtos
financeiros e aconselham - formal ou informalmente — os clientes, deverdo possuir
conhecimentos técnicos adequados e estar sujeitos a normas de conduta estritas,
sobretudo de natureza ética. Este é porventura um dos aspetos mais relevantes —
sendo mesmo o mais relevante - da protecdo dos investidores e consumidores de
servicos financeiros, mais eficaz do que a proliferagdo de informacdo de dificil
assimilacdo pelos destinatarios. Devera também acompanhar, ou mesmo preceder, o
necessario reforco da educagao financeira dos clientes das instituicdes financeiras.
Com efeito, estd demonstrado, quer pela pratica observada, quer pelos diversos
inquéritos aos consumidores de servigos e produtos financeiros, o papel primordial da
informacdo e do argumentdrio fornecidos pelos respetivos vendedores. Por esse facto,
é preciso assegurar que estes tém os conhecimentos necessarios e suficientes quer
para esclarecer os clientes sobre os produtos e servicos que vendem, quer sobre o
grau da sua adequacdo a cada cliente em particular. Assim, devera existir um processo
de certificacdo que distinga claramente os tipos de produtos e servicos que cada
colaborador estd autorizado a vender, para além da sua sujeicdo a normas de conduta
gerais enformadas pelos mais exigentes principios de ética. O mesmo processo devera
ser valido para os responsaveis pela supervisdo desses colaboradores na respetiva

instituicao.

Esta questdo ndao decorre apenas — nem sequer principalmente — das exigéncias da
DMIF revista, sendo todavia tornada mais explicita e urgente. Alias, varios paises da UE
aplicam ja de forma bastante efetiva estes principios e estabeleceram solugdes
institucionais de diversa natureza que os concretizam. Vejamos alguns casos mais
notorios. A Suécia, a Finlandia e a Noruega tém solucdes de natureza essencialmente
autorregulatdria, através de organismos ligados as associacbes do sector que
procedem ao exame, licenciamento e registo de varias categorias de colaboradores
das instituicdes financeiras, bem como a avaliacdo periddica da atualizacdo dos
conhecimentos. Ja nos casos do Reino Unido e da Irlanda, os supervisores respetivos
(FCA e CBI) definem os requisitos de qualificacdo para as diferentes funcdes, podendo
os cursos de qualificacdo ser fornecidos pelas organizacbes que preencham os

requisitos estabelecidos (no caso da Irlanda, o Institute of Banking tem um papel
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proeminente). Os supervisores mantém também listas das qualificacbes que sdo
reconhecidas para cada nivel, bem como um registo publico dos consultores
financeiros. O caso da Bélgica é algo semelhante, com a particularidade de que, na
pratica, sé a Felbefin Academy — organizag¢dao sem fins lucrativos que representa 263
instituicoes financeiras — assegura atualmente as certificacbes e respetivos exames
aceites no mercado belga. Finalmente, no caso da Itdlia, a reforma realizada em
2009/2010 levou a criacdo de duas entidades fora dos supervisores (CONSOB e Banco
de Italia) com a missdao de decidir sobre o registo (e respetivo cancelamento) de
colaboradores das instituicdes financeiras, fazer os testes de avaliacdo e mesmo
aplicar sangdes. Trata-se da APF (Albo dei Promotori Finanziari) - criada em 2009 e
anteriormente inserida na CONSOB - e da OAM (Organismo degli Agenti e dei
Mediatori) — criada em 2010 e assumindo fung¢des antes atribuidas ao Banco de Itdlia.
A APF é dedicada ao registo dos colaboradores que vendem instrumentos financeiros e
a OAM ao dos agentes financeiros e intermediarios de crédito. Sendo uma entidade
publica, a APF é organizada e gerida por associacdes do sector (ABI, ANASF e
ASSORETI) e é sujeita a supervisdo da CONSOB (e a OAM a do Banco de ltalia). A APF
estd legalmente obrigada a manter um registo dos consultores e estes tém de ser
aprovados em exame para obter o registo (para além de aderir ao cédigo de ética e

cumprir com as regras ditadas pela CONSOB).

Estes s3ao alguns exemplos de boas praticas que ndo precisaram das orientacdes da
DMIF para dar ao processo de qualificacdo e certificacdo de colaboradores de
instituicdes financeiras a importancia que ele deve ter. A transposicao da DMIF Il
constitui, todavia, uma oportunidade para a institucionalizacdo de um sistema efetivo
de qualificacdo, certificacdo e registo de colaboradores de instituicdes financeiras que
tenham funcdes ligadas a comercializacdo de produtos financeiros de retalho. Tal
sistema deverd garantir que sé os colaboradores com qualificagcdes profissionais e
éticas adequadas poderdo participar na comercializacdo de produtos financeiros.
Devera também assegurar uma uniformizacdo de critérios de exigéncia entre os trés
supervisores (o BdP terd de as estabelecer por exemplo em relagdo a comercializacdo

de depodsitos estruturados, tal como a ASF relativamente a produtos da érea
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seguradora, na sequéncia da transposicdo da IDD). Além disso, deverd envolver as

associacOes representativas das instituicdes dos diferentes sub-setores.

Tendo em vista a prossecucdao dos objetivos referidos, a solucdo que se propde
consiste na constituicdo de uma entidade publico-privada, sem fins lucrativos, ligada
funcionalmente ao CSEF e participada pela APB, pela APS, pela APFIPP e pela APC, com
funcdes de: (i) acreditacdo das entidades que possam ministrar cursos de formacdo a
colaboradores de instituicdes financeiras ligados a comercializacdo de produtos de
retalho; (ii) avaliacdo e certificacdo desses colaboradores quer no momento inicial,
quer através de requisitos de atualizagdo periddica de conhecimentos; (iii)
manutencdo de um registo dos colaboradores certificados, podendo proceder a
suspensao desse registo em casos de infragOes graves, sob proposta dos supervisores
setoriais (iv) promocdo das acdes de formacdo financeira dirigidas a clientes
(particulares e PME) das institui¢cdes financeiras. Os requisitos minimos dos cursos de
formacdo para cada tipo de servico seriam estabelecidos por normas regulamentares

harmonizadas da CMVM, do BdP e da ASF, conforme aplicavel.

Idealmente, este tipo de processos deveria ser harmonizado a nivel da UE, ja que tal
propiciaria uma maior mobilidade dos colaboradores entre instituicdes (ou dentro da
mesma instituicao) domiciliadas em diferentes estados membros. Todavia, ndo se
afigura que isso va resultar deste processo de transposicdo da DMIF Il, ja que as
“guidelines” respetivas aprovadas pela ESMA s3o bastante flexiveis e compativeis com
solugdes muito diversas. A solugao proposta permitiria pelo menos a harmonizagao a
nivel nacional e colocar-nos-ia a par das melhores praticas observadas no espaco
europeu. E o reconhecimento transfronteirico poderia ser conseguido através do
recurso a instituicbes que propiciam qualificacdes reconhecidas internacionalmente,
como sdo os casos do Chartered Institute for Securities & Investment (CISI) e da

European Financial Planning Association (EFPA).

V. VANTAGENS E DESVANTAGENS DO MODELO PRECONIZADO
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O modelo apresentado assenta em larga medida no refor¢o da coordenag¢do e da
governag¢ao das autoridades de supervisdo, bem como na redefinicio do respetivo
ambito de atuagdo, sempre que isso se revele estritamente necessdrio. Neste ultimo
aspeto, a proposta contempla uma versao minimalista, procedendo essencialmente a
afetacdo das fungdes de autoridade de resolugao e de autoridade macroprudencial a
uma nova entidade (CSEF), a criar em substituicdo do CNSF, que teria primordialmente
a missdo de assegurar a coordenacdo entre as trés entidades de supervisdo setoriais
existentes. Uma versao mais aprofundada corresponderia a integrag¢ao das fungdes de
supervisdao comportamental hoje atribuidas a CMVM e ao BdP numa nova entidade, a
criar a partir da atual CMVM. Os objetivos de rapidez e de minimizacao de riscos —
num periodo em que o sistema financeiro ainda atravessa mudangas profundas e
procura a estabilizaggdo — podem aconselhar uma op¢do mais gradualista,

correspondente ao modelo base proposto.

A vantagem encontrada neste modelo é que, mesmo na sua versdao minimalista (de
execuc¢do mais simples e mais rapida), ndo afasta a possibilidade de evolucdo posterior
para uma reforma mais profunda — incluindo a evolu¢do para um modelo de
supervisdo dualista — apds algum tempo de experiéncia com o modelo inicial e tendo
em conta a propria evolugdao do quadro europeu que entretanto ocorra. Alids, o maior
grau de cooperagdo e coesao entre supervisores que este modelo pretende aportar
permitiria que o préprio funcionamento concreto, a par da evolu¢ao do mercado e da
envolvente externa, levasse a identificar as mudancas necessdrias ao fim de alguns

anos de experiéncia.

As desvantagens deste modelo sdo ténues, na medida em que nao se tratando de
uma alteracdo radical, sdo limitados os custos de transicdo, embora no cenario de
unificacdo da supervisdo comportamental haja que cuidar da gestdo do respetivo
processo que, em particular, envolverd colaboradores provenientes de diferentes
instituicOes e, por isso, com estatutos profissionais diversos (embora haja experiéncias
conhecidas de processos bem sucedidos com esta caracteristica). Havera também que
estabelecer mecanismos adequados de transicdo e de tratamento dos processos
relacionados com resolucdes ja determinadas e processos em curso. Por outro lado,

serd necessario assegurar o recrutamento e formacdo apropriada dos recursos
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humanos da nova entidade (CSEF), o que tende a ser minorado pela alocacdo de
recursos dos supervisores setoriais afetos as fun¢des a transferir para aquela e pelo
regime de requisicdo preconizado. Acresce que o numero de colaboradores nao
necessitard de ser elevado, na medida em que se mantenham os servicos ja existentes
nos reguladores setoriais e a garantia de ndo duplicacdo de fungbes e estruturas,

particularmente nos dominios da Politica Macroprudencial e da Resolucdo.

Em qualquer caso, o modelo preconizado, mesmo na versao base, apresenta
vantagens significativas face ao atual. Em primeiro lugar, visa permitir superar as
dificuldades de coordenacgao da atividade dos supervisores setoriais, quer no exercicio
de funcbes macroprudenciais, quer ainda na articulacdo entre as &ticas
comportamental e microprudencial da supervisao. Em segundo lugar, elimina os
conflitos que se colocam entre as atividades de supervisdao prudencial e as funcdes de
resolugdao atualmente atribuidas ao BdP, permitindo satisfazer inequivocamente os
requisitos da DRRB. Permite ainda captar as vantagens de um modelo integrado e com
uma visdo global do sistema financeiro com as da especializacdo e independéncia dos
supervisores setoriais que prosseguem objetivos distintos, todavia todos vinculados ao
objetivo abrangente da estabilidade financeira. A concecdo e a férmula de governacao
do Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira permite também que esta
entidade funcione como arbitro de eventuais posi¢des conflituantes dos supervisores
setoriais, eliminando os riscos de bloqueio de decisdo ou a subalternizacdo de

qualquer das vertentes da supervisao face a outras.

Por outro lado, o modelo preconizado é compativel com o modelo de supervisdo
financeira estabelecido a nivel europeu. Este modelo prevé a existéncia de
responsaveis distintos por cada setor do sistema financeiro, e assenta num conjunto
de regras substantivas comuns a cada um dos setores bancario, segurador e mercado
de capitais. As novas funcdes que no ambito bancario resultaram da Unido Bancdria —
em concreto, a gestdo dos mecanismos de resolucdo — que foram inicialmente
atribuidas ao BdP — sdo autonomizadas, nos mesmos termos que resultam do SRM a

nivel europeu.
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O modelo proposto prevé que cada um dos reguladores setoriais se constitua como
contraparte nacional do organismo homdlogo europeu — em particular no setor

bancdrio, com a separa¢ao do BCE e do SRB.

Prevé ainda o reforco dos mecanismos de coordenagdo entre reguladores — a
semelhanga do modelo europeu — e que a nova entidade (CSEF) possa ser a
contraparte nacional da instituicdo de coordenacdo da prevencao do risco sistémico na

Unido Europeia (CERS).

Finalmente, o novo modelo em qualquer das suas formula¢des contempla as
exigéncias reforcadas em matéria de supervisdo comportamental, seja pela sua
concentracdo numa sé entidade, seja pela visdo transversal proporcionada pela

entidade de coordenacgao.

Como foi antes referido (vide nota de pé de pdgina n2 35), a Comissdo Europeia (CE)
promoveu recentemente consulta publica centrada na organizagdo e no funcionamento
das ESA. Os pontos principais objeto da consulta dizem respeito a: (i) funcbes e
poderes das ESA; (ii) governance; (iii) arquitetura da supervisdo; (iV) Financiamento.
Trata-se de uma Consulta Publica versada sobre a vertente microprudencial,
complementar da também ja referida, de 2016, sobre a revisdo do sistema de

supervisdo macroprudencial. Com a consulta publica, a CE visa obter guidance para o

relatério que submetera ao Parlamento Europeu e ao Conselho acompanhado, se

necessario, de proposta da Comissdo. O que significa que se estda numa fase ainda

incipiente para retirar ilagdes sobre uma eventual nova arquitetura dos supervisores
europeus que, a acontecer, ndo seria certamente no futuro préoximo. Acresce que o
grau de consenso sobre algumas propostas ndo devera ser elevado, particularmente
no que se refere a algumas sugestdes relativas fusdes entre ESA.*! Alias, da avaliacao
feita - como proposto no Relatério De Larosiére - sobre os primeiros anos de
funcionamento do Sistema Europeu de Supervisao Financeira e, em particular, sobre a
possivel evolugdo para um modelo de duas Autoridades especializadas

funcionalmente, nao resultou essa decisao, limitando-se a revisdao a ajustamentos nao

4 Veja-se, a proposito, artigo de Shoenmaker e Véron em http://bruegel.org/2017/04/eba-relocation-
should-support-a-long-term-twin-peaks-vision/
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estruturais. Por isso, admite-se que, no curto/médio prazo as decisdes se limitem a
relocalizagdo da EBA - por forga da saida do Reino Unido da Unido Europeia — e a
alguns ajustamentos nos poderes e funcdes de algumas ESA, particularmente da

ESMA, ndo alterando essencialmente o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira.

Tendo presentes as consideragdes conceptuais e praticas que foram sendo
apresentadas, recomenda-se nesta fase a opg¢dao pelo cenario base do modelo
preconizado, que por si s6 ndao exige intervengdes de relevo na estrutura interna dos
supervisores existentes, com um papel bem definido e reforcado do CSEF na
coordenag¢do das supervisbes comportamental e prudencial distribuidas pelos
supervisores setoriais. Essas intervencdes poderdo, todavia, ser necessarias numa fase
subsequente, tendo em vista o funcionamento mais eficiente das atividades de
supervisdo em cada um deles, com destaque para as reformas organizacionais no
Banco de Portugal, em fungdo da reafectacao de fung¢des proposta. Nesse sentido
recomenda-se que 0s supervisores - com o apoio do CSEF e de entidades técnicas
independentes - e tendo presentes os resultados da sua atividade no passado,
procedam a uma avaliacdo das respetivas condi¢des de funcionamento no novo
guadro institucional e adotem as medidas estruturais necessdrias a maximizacdo da

sua eficacia e, consequentemente, do sistema nacional de supervisdo financeira.

A intervencao legislativa requerida por este modelo tende a ser limitada e essa
constitui, alids, outra das suas vantagens. No essencial, aquela intervencdo prende-se
com a necessidade de um diploma de criagdo do CSEF como entidade administrativa
independente, requerendo, todavia, um extenso nimero de alteracdes num conjunto
de diplomas, particularmente por forca da mudan¢a da entidade responsavel pela
resolucdo e da designacdo de uma nova autoridade macroprudencial. Estdo em causa,

nomeadamente, as seguintes alteragdes:

a) Da Lei Organica do Banco de Portugal, aprovada pela Lei n.2 5/98, de 31 de
janeiro, e alterada pelos Decretos-Lei n.2s. 118/2001, de 17 de abril, 50/2004,
de 10 de margo, 39/2007, de 20 de fevereiro, 31-A/2012, de 10 de fevereiro,
142/2013, de 18 de outubro, que a republica e pelas Leis n.2s. 23-A/2015, de 26
de marc¢o e 39/2015, de 25 de maio;
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b) Do Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras,

aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de dezembro;

c) Do Decreto-Lei n.2 345/98, de 9 de novembro*’, alterado pelos Decretos-Leis
n.%s. 126/2008, de 21 de julho, 211-A/2008, de 3 de novembro, 162/2009, de
20 de julho, 119/2011, de 26 de dezembro, 31-A/2012, de 10 de fevereiro e
pela Lei n.2 23-A/2015, de 26 de mar¢o;

d) Do Cddigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de

13 de novembro43;

e) Do Decreto-Lei n.2 199/2006, de 25 de outubro® alterado pelo Decreto-Lei n.2

31-A/2012, de 10 de fevereiro e pela Lei n.2 23-A/2015, de 26 de margo;

f) Da Lei n.2 63-A/2008, de 24 de novembro®, alterada pelas Leis n.%s. 3-B/2010,
de 28 de abril, 55-A/2010, de 31 de dezembro, 64-B/2011, de 30 de dezembro,
4/2012, de 11 de novembro, 66-B/2012, de 31 de dezembro, 48/2013, de 16 de
julho, 83-C/2013, de 31 de dezembro, Lei n.2 1/2014, de 16 de janeiro e 23-
A/2015, de 26 de margo;

g) Do Decreto-Lei n.2 157/2014, de 24 de outubro®®.

Conforme determinado no Despacho n2 10411 — B/2017 do Senhor Ministro das
Financas, o Grupo de Trabalho apresentou complementarmente um anteprojeto de
diploma legal que da concretizacdo a estas alteracdes em coeréncia com as propostas

apresentadas ao longo deste relatério.

2 Regula o funcionamento do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo.

i Pressupde a sua atual redagdao do CVM, pelo que nao considera ainda as alteragdes a introduzir no
contexto da transposicdao da DMIF .

4 Regula a liquidacgdo de instituicdes de crédito e sociedades financeiras com sede em Portugal e suas
sucursais criadas noutro Estado membro.

* Trata-se da lei que estabelece medidas de refor¢o de solidez financeira das instituicGes de crédito no
ambito da iniciativa para o reforco da estabilidade financeira e da disponibilizagdo de liquidez nos
mercados financeiros.

* Trata-se do diploma que implementou na ordem juridica interna determinadas disposi¢cdes do CRR,
que transp6s a CRD IV, que alterou o regime sancionatério previsto no RGICSF e introduziu diversos
aperfeicoamentos transversais no mesmo diploma.
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Caso sejam aceites as sugestoes formuladas relativas ao estatuto e a governagdo dos
supervisores (incluindo o processo de designacao dos seus dirigentes), serdo ainda
necessarias as correspondentes alteracdes na Lei Organica do Banco de Portugal, no
Decreto-Lei n? 5/2015 (Estatuto da CMVM), no Decreto-Lei n? 1/2015 (Estatuto da
ASF) e ainda da Lei n2 67/2013 (Lei Quadro das Entidades Reguladoras).

Recomenda-se, finalmente, que decorridos pelo menos trés anos sobre a respetiva
entrada em vigor seja feita pelo CSEF e submetida ao Governo e ao Parlamento uma
avaliagdo completa do funcionamento do novo modelo, com vista a ponderagdao da
conveniéncia de evoluir, designadamente, para uma maior especializacdo dentro da
sua estrutura (por exemplo, com integracdo da supervisdo comportamental) ou para

um modelo de tipo dualista.
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Acrénimos

ACPR - Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution

AMF — Autorité des Marchés Financiers

ASF - Autoridade de Supervisao dos Seguros e Fundos de Pensdes
BCE — Banco Central Europeu

BdP - Banco de Portugal

CERS - Comité Europeu de Risco Sistémico

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios

CNSF - Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

CRD IV - Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e a supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga
as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE

CRR - Regulamento (UE) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho
de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas
de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.2 648/2012

CSEF - Conselho de Supervisao e Estabilidade Financeira
CSPF - Conselho Superior de Politica Financeira

Diretiva da Distribuicdo de Seguros - Diretiva n.2 2016/97, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 20 de janeiro de 2016.

DMIF - Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros - Diretiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004 transposta para o direito nacional
através do Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de outubro.

DMIF Il - Diretiva dos mercados de instrumentos financeiros Il - Diretiva n.2 2014/65/EU, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE.

DRRB - Diretiva de Recuperac¢do e Resolugdo Bancaria - Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 que estabelece um enquadramento para a
recuperacgao e resolugao de instituicdes de crédito e de empresas de investimento

EBA (no acrénimo anglo-saxénio) - Autoridade Bancaria Europeia

EIOPA (no acrénimo anglo-saxdnio) - Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma

EM - Estados-Membros
ESA (no acronimo anglo-saxénio) - Autoridades Europeias de Supervisdo

ESMA (no acrénimo anglo-saxonio) - Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados
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EU - Unido Europeia

FCA - Financial Conduct Authority

ISP - Instituto de Seguros de Portugal
NBB — National Bank of Belgium

PRA - Prudential Regulation Authority

Regulamento PRIIP - Regulamento (UE) n.2 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 26 de novembro de 2014 sobre os documentos de informacao fundamental para pacotes
de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros
(PRIIP).

RGICSF - Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras
SESF - Sistema Europeu de Supervisao Financeira

SNSF - Sistema Nacional de Supervisao Financeira

SRM (no acrénimo anglo-saxénio) — Mecanismo Unico de Resolugdo

SSM (no acrénimo anglo-saxdnio) — Mecanismo Unico de Supervisdo

UEM - Unido Econdmica e Monetaria

72



Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

BIBLIOGRAFIA

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

Alessandri, Piergiorgio e Panetta, Fabio, The Coordination of Micro and Macro-
Prudential Supervision in Europe, European Economy, 2015.3

Banco Central Europeu, Directory of Financial Regulators 2014, Central Bank
Publications (2014)

Banco Central Europeu, Recent Developments in Supervisory Structures in the EU Member
States 2007-2010, (2010)

Banco de Portugal, Livro Branco sobre a Regula¢éo e Supervisdo do Setor
Financeiro, 2015

Bank of England, Governance of the Bank including matters reserved to court,
Fevereiro, 2017

Carlos Alves e Carlos Tavares, A Banca e a Economia Portuguesa, 2017

Carmassi, Curcio e Di Giorgio, Financial Regulation and Supervision in Europe:
Emerging Trends, Costs And Effectiveness, CASMEF Working Paper Series, WP n25,
Junho 2015

Comissdo Europeia, Consultation Document: review of the eu macro-prudential
policy framework, 2016

Comissdo Europeia, Public consultation on the operations of the European
Supervisory Authorities, Margo 2017

Conselho Europeu de Risco Sistémico, RecomendacdoESRB/2013/1

Conselho Europeu de Risco Sistémico, ESRB recommendation on the macro-
prudential mandate of national authorities (ESRB/2011/2013), Junho de 2014
Conselho Europeu de Risco Sistémico, ESRB Recommendation on the macro-
prudential mandate of national authorities (ESRB/2011/3) - Follow-up Report —
Overall assessment, 2014

Conselho Europeu de Risco Sistémico, Allocating macro-prudential powers, Reports
of the Advisory Scientific Committee, No 5/Novembro 2014

De Nederlandsche Bank, Towards a more stable financial system: Macroprudential
supervision at DNB,

Deutsche Bundesbank, Macroprudential oversight in Germany: framework,
institutions and tools, Monthly Report, April 2013

Financial Conduct Authority, The FCA’s approach to advancing its objectives 2015

73



17.
18.
19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisao Financeira

Financial Stability Board, Second Thematic Review on Resolution Regimes (2016).
FMI, Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, IMF, Novembro de 2014
Goodhart, Charles, The Macro-Prudential Authority: Powers, Scope And Accountability
(2011), p. 20.

Ministério das Finangas: Reforma da SupervisGo Financeira em Portugal: consulta
publica, 2009

Morais, Luis, Modelos de Supervisdo em Portugal e no Contexto da Unido Europeia,
Banco de Portugal, 2015

Napoletano, Giuseppe, Legal aspects of macroprudential policy in the United States

and in the European Union, Quaderni di Ricerca Giuridica, Banca d’ltalia, Junho,

2014
Nascimento Rodrigues, Sofia, A reforma do sistema portugués de supervisGo financeira
(2011)
OECD, Principles for the Governance of Regulators, Public Consultation draft, Junho
2013
Panetta, Fabio: Micro and macroprudential supervision in the euro areaq,

Introductory remarks at the conference “Micro and Macroprudential Supervision in

the Euro Area”, Universita Cattolica del Sacro Cuore, Milan, 24 November 2015

Parlamento Europeu “The EU macro-prudential policy framework”, Novembro de
2016
Shoenmaker, Dirk, Financial Supervision in the EU, Encyclopedia of Financial

Globalization, 2011

Shoenmaker, Dirk e Wiertz, Peter, Macroprudential Supervision: From Theory to
Policy, Bruegel Working Paper, 2015

Shoenmaker e Véron, EBA relocation should support a long-term ‘twin peaks’
vision, Bruegel blog post, Abril 2017

The High Level Group on Financial Supervision in the EU (Relatdrio De Larosiére),
Comissao Europeia, 2009

Valjakka, Eetu, International Comparision of Investment Qualifications, APV

Investment Examinations, 2016

74



