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| - Enquadramento

A crise financeira internacional iniciada em finais do Verdo de 2007 veio demonstrar a
necessidade de adoptar reformas decisivas no dominio da regulacdo e supervisdo
financeiras, de forma a restabelecer a confianga dos agentes econdmicos e ultrapassar a

crise com um sistema financeiro mais robusto, melhor regulado e melhor supervisionado.

Tém sido vérias as iniciativas internacionais a este nivel, destacando-se as medidas
adoptadas pelo G20 e pela Unido Europeia, assumindo, esta Gltima, um claro papel de
lideranca neste processo, como demonstram as conclusdes aprovadas pelo Conselho
Europeu do passado més de Junho sobre a reforma do quadro de supervisdo financeira, na

sequéncia das recomendacdes do Relatdrio de Larosiére.




Estamos, por isso, perante uma oportunidade Unica de implementar reformas cruciais no
quadro material e institucional que rege o sistema financeiro nacional, aproveitando o
impulso das alteragcfes que se avizinham na sequéncia dos trabalhos comunitarios, nos quais
0 Ministério das Financas e da Administracdo Publica, em representacdo de Portugal, tem

sido particularmente activo.

N&o obstante o sistema financeiro portugués ter demonstrado, na sua generalidade,
capacidade de resisténcia e solidez ao longo da crise financeira internacional - para o que
contribuiu decisivamente a actuagdo das autoridades de supervisdo e a conduta dos agentes
do mercado -, 0 Governo considera que existe espaco para introduzir aperfeicoamentos no
modelo institucional de regulacéo e supervisdo do sistema financeiro em Portugal que vao

para além das medidas actualmente em curso e das ja adoptadas no plano comunitéario.

Este é 0 momento adequado para empreender essas mudancas. E no contexto das alteragdes
que, neste momento, estdo a ser decididas no plano comunitario e de onde resultara a
necessidade de rever o enquadramento juridico que rege o sector financeiro e as entidades
de supervisdo em todos os Estados-membros, que fard sentido promover as reformas que se
justifiguem em face de cada uma das realidades nacionais. O sistema financeiro requer
estabilidade no que respeita ao quadro normativo que o rege, nao devendo, por conseguinte,
ser sujeito a alteracBGes sucessivas e fragmentadas, quando a oportunidade nos permite

concentrar no tempo as alteragdes necessarias a introduzir.

A presente nota resume 0 modelo de reforma da supervisdo financeira em Portugal que se
pretende instituir, na sequéncia das iniciativas europeias na matéria e da posi¢do assumida
pelo Governo no workshop “Financial Supervision and Regulation: Lessons from crisis and

challenges ahead”, realizado no Ministério das Finangas e da Administragdo Publica no



passado dia 2 de Julho de 2009, e do compromisso que resultou da reunido do Conselho

Nacional do Mercado dos Valores Mobiliarios, que teve lugar no dia 17 do mesmo més.

Com a presente consulta publica pretende-se, em especial, recolher observagdes sobre:

i. O alargamento do perimetro e refor¢co da supervisdo nos dominios macro e

micro prudencial;
ii. O reforco da supervisdo comportamental;

iii. A reformulacdo e refor¢o dos poderes do Conselho Nacional de Supervisores

Financeiros;

iv. A atribuicdo de estatuto legal ao Conselho Nacional de Estabilidade Financeira,

reforcando igualmente a sua responsabilidade.

Os contributos que venham a ser apresentados devem ser remetidos até ao proximo dia 31
de Outubro de 2009, para o Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Rela¢Ges
Internacionais do Ministério das Finangas e da Administragdo Publica, preferencialmente

através do endereco de correio electrénico consulta.publica@gpeari.min-financas.pt. As

respostas podem igualmente ser expedidas, por correio normal, para a seguinte morada:
Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Relac¢fes Internacionais do Ministério
das Financas e da Administracdo Publica — Av. Infante D. Henrique n.° 1C — 1°, 1100-278

LISBOA.

Il — Modelo actual de supervisdo do sector financeiro em Portugal

O modelo de supervisdo financeira vigente em Portugal assenta tradicionalmente na

coexisténcia de trés entidades de supervisdo, com responsabilidades por referéncia aos


mailto:consulta.publica@gpeari.min-financas.pt

subsectores bancéario, do mercado de capitais e segurador e de fundos de pensbes —,
correspondendo ao modelo tripartido de organizacdo da supervisdo financeira, na

terminologia utilizada por Wymeersch (2007).!

O Banco de Portugal (BdP) acumula as funcGes de banco central e de entidade responsavel
pelo exercicio da supervisdo das instituicdes de crédito e sociedades financeiras, visando a
estabilidade do sistema financeiro nacional, enquanto a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) esté encarregue de supervisionar os mercados de valores mobiliarios
e instrumentos financeiros derivados e a actividade de todos os agentes que neles actuam.
Por seu lado, o Instituto de Seguros de Portugal (ISP) exerce as suas competéncias de

supervisdo no sector segurador e de fundos de pensoes.

Esta delimitacdo ndo é contudo estanque, na medida em que: (i) ndo assistimos a uma
separacao rigida de competéncias por subsector financeiro — refira-se, a titulo de exemplo, a
atribuicdo da supervisdo prudencial ao BdP de entidades que actuam exclusivamente no
ambito do mercado de capitais —, e (ii) existe uma concentracdo de competéncias em
matéria de supervisdo prudencial no BdP e ISP, enquanto a CMVM actua

predominantemente no dominio da supervisdo comportamental.

O quadro infra resume a estrutura actual da supervisdo financeira em Portugal.

DIVISAO INSTITUCIONAL E FUNCIONAL DE RESPONSABILIDADES DE SUPERVISAO

Entidades sob ® InstituicGes de crédito
Supervisao ¢ Sociedades financeiras
Banco de
Portugal ® Banco central

Ambito das
competéncias
de supervisdo

¢ Entidade de supervisédo das
instituicbes de crédito, sociedades
financeiras e de outras entidades
gue Ihe estejam legalmente sujeitas

! Wymeersch (2007), “The Structure of Financial Supervision in Europe: About Single Financial

Supervisors, Twin Peaks and Multiple Financial Supervisors”, European Business Organization Law
Review, 8, pp. 237-306.



Entidades sob
supervisao

Instituto de Seguros
de Portugal

Ambito das
competéncias
de superviséo

Entidades sob
supervisao

Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios

Ambito das
competéncias
de supervisao

Empresas de seguros e resseguros

Fundos de pensdes e entidades
gestoras

Mediadores de seguros

Entidade de supervisao da actividade
seguradora, resseguradora, de
mediacdo de seguros e de fundos de
pensdes, bem como das actividades
conexas ou complementares e das
entidades que Ihe estejam legalmente
Sujeitas

Entidades gestoras de mercados e
sistemas, intermediarios financeiros,
emitentes, sociedades de
titularizacdo, de capital de risco e de
notacéo de risco, auditores,
investidores qualificados e titulares
de participagdes qualificadas

Entidades comercializadoras ou
mediadoras de contratos de seguro
ligados a fundos de investimento ou
de contratos de adesé&o individual a
fundos de pensdes abertos

Outras pessoas que lhe estejam
legalmente sujeitas

Entidade de supervisao das formas
organizadas de negociacdo de
instrumentos financeiros, das ofertas
publicas, da compensacao e da
liquidacdo de operacdes, dos
sistemas centralizados e das
entidades que lhe estejam
legalmente sujeitas

Entidade de supervisdo dos deveres
de conduta das entidades
comercializadoras e mediadoras de
contratos de seguro ligados a
fundos de investimento ou de
contratos de adesao individual a
fundos de pensdes abertos

Com vista a coordenacdo da actuacdo das entidades de supervisdo do sistema financeiro,

qgue se tornou particularmente necessaria com o esbatimento das fronteiras entre o0s



subsectores da actividade financeira e com o surgimento dos denominados conglomerados
financeiros, foi criado, no ano 2000, o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, que
integra o BdP, que preside através do Governador, a CMVM e o ISP. Este Conselho tem
por competéncia, nomeadamente, promover a coordenacdo da actuacdo das entidades de
supervisdo e facilitar a partilha de informagdo entre estas, bem como fomentar o

desenvolvimento de mecanismos de superviséo dos conglomerados financeiros.

O regime do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros foi reforcado em 2008 por
decisdo do Governo que procedeu igualmente a criagdo do Conselho Nacional de
Estabilidade Financeira, destinado a promover a cooperacdo entre 0 Ministério das Financas
e da Administracdo Publica (MFAP), que preside, o BdP, a CMVM e o ISP, com o
objectivo de reforcar a estabilidade do sistema financeiro portugués (Memorando de
Entendimento celebrado entre as referidas entidades em 27 de Julho de 2007). Esta ultima
medida insere-se na iniciativa europeia tendente a criacdo dos Domestic Standing Groups
que assumiram um papel reforcado no Memorando de Entendimento entre as autoridades de
supervisdo, 0s bancos centrais e 0s ministérios das financas da Unido Europeia ao nivel da

estabilidade financeira transfronteirica.

11 — Reforma europeia da regulacgéo e supervisao financeiras

A emergéncia da crise financeira internacional e o seu impacto sobre a confianca dos
agentes econdmicos, a liquidez no mercado interbancario e o financiamento a economia
real, levou a que fosse iniciado um trabalho a escala mundial, e muito particularmente a
escala europeia, de identificacdo das causas da crise e dos factores responséveis pelo seu
desenvolvimento, no sentido de encontrar solugdes que permitissem ultrapassar oS seus
efeitos e robustecer o quadro de regulacéo e superviséo financeiras, no sentido de eliminar

lacunas, atenuar conflitos de interesses, reforcar a proteccdo dos investidores e



consumidores de produtos e servigos financeiros, responsabilizar os intervenientes nos
mercados financeiros pelas suas accdes, tornar as instituicdes financeiras mais solidas e

promover ganhos de eficiéncia e a estabilidade financeira.

Para este efeito foram cruciais as recomendacdes que resultaram do Relatério de Larosiére,?
impulsionado pela emergéncia da crise financeira e surgindo no seguimento de medidas
adoptadas durante a Presidéncia Portuguesa da Unido Europeia com vista a reforgar a
regulacdo e supervisdo financeiras num contexto em que se comecgava ja a manifestar

alguma instabilidade nos mercados financeiros.

Com base no referido relatério de Larosiere, foram aprovadas, no passado més de Junho,
importantes conclusdes pelo Conselho Europeu,® sobre a reforma do quadro europeu de

supervisdo financeira, destacando-se:

— O refor¢o da supervisdo macro-prudencial no plano europeu através da criagao
de uma estrutura de supervisdo macro-prudencial, o Comité Europeu de Risco
Sistémico. Este Conselho, que beneficiard da expertise dos 27 bancos centrais da
Unido Europeia, do Banco Central Europeu e das Autoridades Europeias de
Supervisdo, a criar entretanto, terd como objectivo identificar e avaliar os
potenciais riscos para a estabilidade financeira, emitindo, se necessario, alertas e
recomendacgdes que deverdo materializar-se em medidas concretas para combater

os referidos riscos.
— O reforgo da supervisao micro-prudencial no plano europeu, através

i Da criacdo de um Sistema Europeu de Supervisores Financeiros, que
resultara da transformacdo dos actuais comités europeus de autoridades
de supervisdo (CEBS — Committee of European Banking Supervisors,

CESR — Committee of European Securities Regulators, e CEIOPS —

2 Disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
3 Disponivel em http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/pt/ec/108651.pdf.



http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/pt/ec/108651.pdf

Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors) em Autoridades Europeias de Supervisdo para a area
bancéria, de valores mobiliarios e de seguros e fundos de pensdes. Estas
autoridades permitirdo reforcar e tornar mais consistente a supervisao
micro-prudencial na Unido Europeia, através de um processo de
convergéncia de competéncias, mandatos e poderes dos supervisores do
sistema financeiro, sem, porém, eliminar da esfera nacional a

supervisdo directa das institui¢@es financeiras;

ii. Da definigdo de um single rule book aplicivel directamente a todas as
instituicBes financeiras activas no plano europeu, eliminado, assim, as
disparidades entre legislacdes dos Estados-membros e, nessa medida,

atenuando a arbitragem regulatéria;

iii. Do reforco da supervisdo dos grupos financeiros transfronteiricos, com
a constituicdo de colégios de supervisores e com a atribuicdo de
importantes poderes vinculativos as Autoridades Europeias de

Supervisdo em matéria de mediacao.

— A coordenagdo entre as estruturas de supervisdo macro e micro-prudencial,
através de mecanismos de partilha de informacdo entre as Autoridades

Europeias de Supervisdo e entre estas e 0 Comité Europeu de Risco Sistémico.

Outras importantes iniciativas estdo em curso a nivel europeu e terdo, igualmente, impacto

no enquadramento juridico portugués. A titulo de exemplo refira-se:

— A reforma do quadro regulatério ao nivel do reforco dos racios de fundos
proprios dos bancos para determinadas exposicdes, do combate aos efeitos pro-
ciclicos da regulacéo financeira e do aumento da transparéncia dos produtos e

instituicdes financeiras;



— O alargamento do perimetro da regulacdo e supervisdo a todos os produtos,
instituicbes e mercados com relevancia sistémica, como sejam, designadamente, 0s
hedge funds e outros veiculos de investimento alternativos e as agéncias de notacdo

de risco;

— O combate as jurisdicdes ndo cooperantes e ndo transparentes, nomeadamente
pelos riscos que representam para a estabilidade financeira, promovendo uma maior
transparéncia destes centros e, sobretudo, trazendo-os para dentro do perimetro de
regulagdo e supervisdo financeiras, para que as transaccOes neles efectuadas

obedecam a standards prudenciais adequados e definidos a nivel internacional.

IV — Proposta de reforma do modelo institucional de supervisdo financeira em

Portugal

1. Enquadramento

Embora a reforma da regulacdo e superviséo financeiras a nivel europeu, descrita de forma
sucinta no ponto anterior, ndo se debruce sobre o modelo institucional de organizacdo da
supervisdo nos Estados-membros, a situacdo actual afigura-se, como ja referimos, a
oportunidade ideal para reflectir sobre 0 ambito e arquitectura da supervisdo financeira em
Portugal, de modo a eliminar lacunas e sobreposi¢cdes e a potenciar ganhos de eficiéncia e

eficacia no sector.

Se é certo que a emergéncia e os efeitos da crise financeira internacional impuseram a
necessidade de concentrar todos os esfor¢os no sentido de garantir a estabilidade do sistema
financeiro nacional e de assegurar o financiamento a economia real, a partir do momento
em que a percepcdo de estabilidade financeira comeca a ser recuperada, o Governo

considera adequado dar visibilidade a sua inten¢do de empreender uma reforma do modelo



institucional de superviséo financeira e envolver as autoridades de supervisdo e 0s agentes
do mercado num processo de reflexdo e desenvolvimento dos aspectos concretos desse

modelo.

De referir, porém, que nao obstante so agora este momento ter chegado, foram, ao longo da
legislatura, adoptadas importantes iniciativas no sentido do refor¢co do quadro juridico e

institucional que rege a supervisdo financeira em Portugal, designadamente:

— A clarificacao das competéncias de supervisdo comportamental do BdP atraves da
aprovacéo do Decreto-Lei n.° 1/2008, de 3 de Janeiro, que veio explicitar os poderes
de fiscalizacdo e de sancdo de irregularidades por parte do BdP no dominio dos

comportamentos dos agentes;

— O reforgo das competéncias do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,
em particular no que respeita a partilha de informacdo entre supervisores e entre
estes e 0 MFAP, sempre que se trate de informacdo relevante em matéria de
estabilidade financeira (Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro).
Reforcam-se, assim, as condicbes de exercicio das competéncias de
superintendéncia, por parte do MFAP, tal como previsto no artigo 91.° do Regime

Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras;

— A criacédo do Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria, que integra o BdP, a
CMVM, o ISP, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e a Inspec¢do-Geral de
Finangas, atribuindo-lhe poderes de supervisao dos revisores oficiais de contas e das
sociedades de revisores oficiais de contas (Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de

Novembro);

— O agravamento do montante das coimas e da moldura penal para crimes

financeiros (Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho);
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— A introducdo de um novo regime de aprovacao pela assembleia geral da politica
de remuneracdo dos membros dos oOrgdos de administragdo das entidades de
interesse publico (v.g., instituicBes de crédito, sociedades financeiras, entidades
cotadas e empresas de seguros) e de divulgacdo, agregada e individual, do
montante anual da remuneracao auferida pelos membros dos referidos 6rgaos (Lei

n.° 28/2009, de 19 de Junho);

— A introducdo da proibicdo de concessdo de crédito a entidades sedeadas em
jurisdicdo off-shore considerada ndo cooperante ou cujo beneficiario Gltimo seja
desconhecido e da obrigacdo de as instituicdes de crédito procederem ao registo
das operacées de transferéncia de montante superior a 15.000€ que tenham como
beneficiario entidade sedeada em jurisdicdo off-shore, procedendo a sua

comunicagdo ao BdP (Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho);

— A criacdo do Conselho Nacional de Estabilidade Financeira, destinado a
promover a cooperacao entre 0 MFAP, o BdP, a CMVM e o ISP com o objectivo de
garantir a estabilidade do sistema financeiro portugués (Memorando de

Entendimento celebrado entre as referidas entidades em 27 de Julho de 2007).*

2. Um novo modelo de supervisao

Neste contexto, 0 Governo prop8e introduzir um modelo assente, por um lado, na vertente
de supervisdo macro-prudencial, que incidird sobre o sistema financeiro como um todo e
cuja principal funcdo sera limitar os riscos de instabilidade financeira e as perdas dai

decorrentes para a economia real. O Conselho Nacional de Estabilidade Financeira que

* No ambito do Conselho Nacional de Estabilidade Financeira estio a ser actualmente analisadas as
seguintes matérias: (i) mecanismos de intervencdo precoce (early intervention tools), em
desenvolvimento do actual regime de saneamento; (ii) injuntividade de aumentos de capital e
instrumentos (publicos, privados, ou mistos) de execucdo dos mesmos; (iii) liquidagdo das instituicdes de
crédito; (iv) controlo e reestruturacdo injuntiva das institui¢des financeiras; (v) regime excepcional de
deliberages urgentes dos accionistas; e (iv) reformulag@o dos regimes relativos aos esquemas publicos de
proteccdo da poupanca, tendo em vista criagcdo de esquema Unico, integrado e solidario.
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retne, sob a presidéncia do MFAP, as entidades de supervisdo financeira, serd o forum
privilegiado para as decisdes de supervisdo macro-prudencial e terd o seu mandato alargado
nesse sentido. Serd também reforcado, em particular, 0 mandato do BdP, que representara
as autoridades nacionais no futuro Comité Europeu de Risco Sistémico, e que passaré a ter a
seu cargo o acompanhamento e andlise do risco sistémico em Portugal, apresentando no
Conselho Nacional de Estabilidade Financeira as recomendacfes necessarias para fazer

atempadamente face a esses riscos.

Esta estrutura permitird desenvolver em Portugal um sistema de supervisdo macro-
prudencial eficaz e capaz de acompanhar os desenvolvimentos que se verifiqguem, nesta
matéria, a nivel Europeu: por um lado, o BdP, ao participar no Comité Europeu de Risco
Sistémico facilitard a necessaria interaccdo em matéria de supervisdo macro-prudencial
entre as autoridades portuguesas e as autoridades competentes dos restantes Estados-
membros da Unido Europeia; por outro lado, o Conselho Nacional de Estabilidade
Financeira, ao reunir os supervisores financeiros sob a presidéncia do MFAP, serd um
veiculo priviligiado de partilha de informagdo, tomada de decisdo e de alinhamento de

responsabilidades em matéria de estabilidade financeira.

Por seu lado, no que diz respeito a supervisdo micro-prudencial, isto é, a supervisdo que
incide sobre cada instituicdo ou cada mercado financeiro considerado individualmente,
propde-se, com base nas melhores préaticas internacionais e na experiéncia acumulada em
Portugal neste dominio, implementar uma estrutura dual (0o denominado modelo twin
peaks). Em particular, o Banco de Portugal ficara encarregue de toda a supervisdo
prudencial das instituicbes e mercados financeiros, implicando a extensdo das suas
competéncias a supervisao prudencial na area dos seguros, resseguros e fundos de pensoes,
bem como na &rea da gestdo de mercados e de sistemas de negociacdo. No plano da
supervisdo comportamental, que se debruca sobre o comportamento dos agentes nos

mercados financeiros e a proteccdo dos investidores e consumidores de produtos e servigos
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financeiros, sera criada uma nova autoridade de supervisdo vocacionada para esta dimenséo
da supervisdo financeira e que substituira as instituicdes e servi¢cos competentes actualmente

existentes, permitindo uma gestdo mais eficiente dos recursos disponiveis, fomentando

sinergias e eliminando sobreposicdes e redundancias.

Seréo, igualmente, reforcados os mecanismos de circulagéo de informacéo entre o BdP e a
nova entidade de supervisdo no ambito do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,

que passara a ter o seu enfoque na promocdo da articulagdo entre os dois niveis de

supervisdo, prudencial e comportamental.

A figura infra esquematiza o modelo twin peaks acima descrito.

Modelo “Twin Peaks”

BdP

(instituicdes de crédito e sociedades
financeiras)

ISP
(empresas de seguros, de
resseguros, mediadores
de seguros e_funﬂ)sie Ensﬁes)

CMVM

(intermediarios financeiros e
emitentes)

______ -
K - §Jperviséo prudencial Superviséo prudencial Supervisao prudencial =~
b -

- s e

/ ——— 1'.___________.__"-7-'-'-'-—'::__
/ 'e ’Superviséo comportamental Supervisdo comportamental Superviséo comportamenﬁl '\l
~ - - -
- =———== il | LR —— | P - I
/ “Refin. de tltima instancia )
] ~ Iista_bll:lade S|st-é_m£a’ A |
/ —— |
d /

I |
el N N (i eieiiviele e
{ BdP Novo supervisor

~ CNSF /
\ ~ * ; Cooperagéo e troca de /
Supervis&o peragao e P
\ - - informacéo . -
\A pruaencia Supervisédo -
comportamental

Refinanciador de tltima
instancia
Estabilidade sistémica

3. Caracterizacdo do modelo twin peaks

O modelo twin peaks caracteriza-se pela reparticdo das responsabilidades de superviséo por

duas entidades auténomas e independentes, tendo ambas poderes transversais sobre todos 0s
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sectores do sistema financeiro. A reparticdo de competéncias é efectuada em funcdo da

natureza prudencial ou comportamental da supervisao.

No modelo twin peaks a supervisdo prudencial é exercida com vista a prossecucao do

objectivo de estabilidade, tanto a um nivel macro como micro-prudencial.

Numa perspectiva macro, a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro é prosseguida
através do controlo sobre as entidades relevantes para o sistema globalmente considerado,

atento o seu nivel de risco.

Numa perspectiva micro, as institui¢cbes sao reguladas e supervisionadas através de regras
de disciplina financeira e de controlo dos riscos da actividade, tais como a imposicao de
racios de fundos proprios e de solvabilidade, reservas de liquidez, limites ao endividamento,
restricdes quanto as actividades que podem desenvolver, regulamentacdo das actividades
fora do balanco, regras especificas quanto aos investimentos de carteira propria, entre
outros. Visa-se, assim, assegurar que, em circunstancias de funcionamento regular do
sistema financeiro, os compromissos assumidos pelas institui¢fes financeiras séo cumpridos

no quadro de um sistema financeiro estavel e eficiente.

Em suma, a supervisdo prudencial tem como cerne o reconhecimento e o controlo dos
riscos, tendo em vista controlar e assegurar a resiliéncia do sistema e das instituicdes
financeiras de forma a garantir a estabilidade financeira. Consoante o foco é colocado na
estabilidade do sistema financeiro ou na estabilidade das instituicGes consideradas
individualmente e independentemente do seu impacto na economia como um todo, assim

estaremos perante uma supervisdo macro ou micro-prudencial.

A supervisdo comportamental, incidindo em geral sobre as denominada normas de
conduta, tem em vista a tutela dos direitos e interesses dos investidores e consumidores de

produtos e servigos financeiros, sendo orientada no sentido de:
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I. Estabelecer e supervisionar os deveres de informacdo apliciveis as

instituicdes financeiras e aos emitentes;

ii. Estabelecer regras de conduta aplicaveis aos agentes do sector

financeiro e supervisionar o seu cumprimento;

ii. Estabelecer regras sobre governance e responsabilidades fiduciarias e

garantir o seu cumprimento.

Assim, a prossecucao dos objectivos de transparéncia do mercado e de proteccdo dos
investidores e dos consumidores de produtos e servicos financeiros, bem como a supervisdo
da actuacdo dos agentes do sector financeiro, sdo confiadas a dimensdo comportamental da

supervisao.

4. Razdes para o abandono do modelo tripartido e para a adopc¢édo do modelo twin

peaks

O modelo dualista de supervisdo financeira ndo é uma solugdo desconhecida no
ordenamento juridico nacional, independentemente da configuracdo concreta que tenha

assumido ao longo do tempo.

Com efeito so no inicio da década de 80 - com o aumento substancial da especializa¢do no
sector financeiro e com o consequente surgimento de um supervisor especializado no
mercado de capitais - a supervisdo financeira em Portugal passou a estar confiada a trés
entidades distintas com competéncias delimitadas tendencialmente por subsector de
actividade financeira. Inclusivamente tivemos ja em Portugal entre 1949 e 1975 um modelo

de supervisdo integrada a cargo da Inspec¢do-Geral de Crédito e Seguros.

Mas se por um lado é certo que estes desenvolvimentos estiveram claramente associados a

evolucdo do enquadramento politico-econémico e da estrutura empresarial ao longo do
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século XX, também é certo agora que os desenvolvimentos na esfera financeira no inicio do

século XXI impbem que se equacione, uma vez mais, o quadro institucional da supervisao.

O modelo tripartido de organizag&o da supervisdo financeira esta historicamente associado a
separacdo das actividades de intermediacdo financeira, pelo que a sua adequacgéo e eficacia
é questiondvel no contexto de um crescente surgimento de conglomerados financeiros e,
nessa medida, de expanséo da banca universal. Por outro lado, a cada vez maior sofisticacdo
dos produtos financeiros, que podem ser alternativamente qualificados como produtos
bancarios, valores mobiliarios, ou contratos de seguros ou de investimento, d& origem a
oportunidades de arbitragem regulatoria e, consequentemente, a possibilidade de aplicacao

de diferentes padrdes de proteccdo a investidores semelhantes.

Em sintese, quando a realidade financeira caminha no sentido inverso ao da especializacéo,
ndo podem as estruturas institucionais ficar arreigadas do contexto dos mercados

financeiros em que historicamente surgiram.

Nesta medida, considera-se que o0 modelo de supervisdo actual deve ser afastado atendendo,

designadamente, a que:

I. Gera sobreposicdes essencialmente devido a existéncia de trés
estruturas autdbnomas e a sobreposi¢do, em alguns casos, de actos de
supervisdo sobre 0s mesmos agentes e relativamente as mesmas
matérias, facto que se acentuou com o referido crescimento da banca

universal e com a sofisticagao dos produtos financeiros;

ii. Nao dé& resposta adequada aos conglomerados financeiros, sujeitando

0S mesmos agentes a distintos padrdes de supervisao;

iii. E susceptivel, pelas razdes expostas, de comprometer a eficacia da

coordenacéo da supervisao;
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E susceptivel de gerar conflitos de interesses no seio das autoridades
de supervisdo, uma vez que as duas dimensdes da supervisdo tém
finalidades e culturas diferentes: a supervisdo prudencial concentra as
suas preocupacgOes na solidez e resiliéncia das instituicdes financeiras,
exercicio que requer reforcado sigilo e reserva na identificacdo e
tratamento preventivo das dificuldades encontradas, sob pena de gerar
perturbacdes agravadas para a estabilidade da instituicdo em causa ou
do sistema financeiro como um todo; a supervisdo comportamental
prossegue a finalidade essencial de proteccdo dos investidores e
consumidores de produtos e servigos financeiros, pelo que a sua
actuacdo exige a titulo permanente e mesmo no plano preventivo,

transparéncia plena;

Apresenta menor capacidade de adequacdo a inovacgdo financeira,
que se caracteriza pelo esbhatimento das fronteiras entre os trés sectores

financeiros.

Em face do exposto, considera-se que o modelo twin peaks de organizacdo da supervisao

financeira é aquele que, no contexto dos mercados financeiros no inicio do século XXI,

confere maior eficacia, coeréncia e consisténcia a supervisao, dado que:

Facilita a supervisdo dos grupos financeiros numa base consolidada;

Melhora a monitorizacdo dos problemas associados ao normal
funcionamento dos mercados financeiros e facilita a respectiva
resolucéo através de regulamentacdo e de politicas transversais a todo o

sistema financeiro;

Reduz as possibilidades de arbitragem regulatoria;
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Iv. Reduz sobreposigdes de estruturas e servigos, nomeadamente nas areas
de back office (v.g. nas areas administrativa e financeira, informatica e

internacional);

V. Contribui para a diminuicdo de custos, atraves da reducdo das

respectivas estruturas;

Vi. Define claramente as responsabilidades dos supervisores, e, nessa
medida, contribui para reduzir eventuais lacunas de supervisdo ou

ineficiéncias decorrentes da sobreposicdo de actos de supervisao;

Vii. Elimina o risco de conflito entre as culturas de supervisdo prudencial e

comportamental.

O modelo twin peaks apresenta variantes na sua configuracdo concreta, afigurando-se como
sendo mais adequada aquela que se traduz na acumulacdo pelo banco central da
responsabilidade de supervisdo prudencial, atentas as responsabilidades que a este possam

competir também no plano macro-prudencial.

Constata-se, a nivel europeu, a auséncia de um modelo institucional de supervisdo
financeira que seja comum ao conjunto dos paises da Unido Europeia ou mesmo de um
modelo universal de integracdo cross sector de supervisdo financeira (comum aos sub-
sectores bancério, de mercado de capitais, de seguros e de fundos de pensdes). O quadro

infra ilustra os modelos institucionais de supervisao financeira na Europa.

No que diz respeito, em particular, as experiéncias espanhola e francesa, comeca a ganhar
igualmente consisténcia a opcdo pela adopcdo de um modelo twin peaks semelhante ao

preconizado nesta nota.

De referir, neste contexto, que o relatério de Larosiére refere a possibilidade das
Autoridades de Supervisdo Europeias evoluirem, ao longo do tempo, para uma estrutura

twin peaks. De acordo com o relatério, a supervisdo prudencial do sistema bancario e de
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seguros levada a cabo apenas por uma autoridade competente tornard mais eficiente a
supervisdo dos conglomerados financeiros e contribuird para a simplificacdo da actual

estrutura institucional na Europa (Relatdrio de Larosiére, pag. 58).

Modelos Institucionais de Supervisao Financeira na Europa

Mercado de Seguros e
Sector
Bancério Valores Fundos de

Mobiliarios Pensdes
Alemanha BaFin BaFin BaFin
Austria FMA FMA FMA
Bélgica CBFA CBFA CBFA
Bulgaria BNB FSC FSC
Chipre CBC CSEC ICCS
Dinamarca DFSA DFSA DFSA
Eslovaquia NBS NBS NBS
Eslovénia BoS SMA ISA
Espanha BdE CNMV DGSFP
Estdnia EFSA EFSA EFSA
Finlandia FIN-FSA FIN-FSA FIN-FSA
Franca BdF AMF ACAM
Grécia BoG HCMC PISC
Holanda DNB AFM DNB
Hungria HFSA HFSA HFSA
Irlanda Fin. Regulator | Fin. Regulator | Fin. Regulator
Islandia FME FME FME
Italia Bdl CONSOB ISVAP/COVIP
Letonia FCMC FCMC FCMC
Lichtenstein FMA FMA FMA
Lituania BoL LSC ISCRL
Luxemburgo CSSF CSSF CSSF
Malta MFSA MFSA MFSA
Noruega NFSA NFSA NFSA
Poldnia NBP PFSA PFSA
Portugal BdP CMVM ISP
Reino Unido FSA FSA FSA
Republica Checa CNB CNB CNB
Roménia NBR CNVM CSA
Suécia FI Fl FI

Fonte: Informac&o retirada dos webistes do CEBS, CESR e CEIOPS e baseada
na representacdo nacional nos comités europeus de autoridades de superviséo
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5. Calendario de implementacéo da reforma

Face ao exposto acima, propde-se o seguinte calendario de implementacdo da reforma do

modelo institucional de supervisao financeira em Portugal:

Calendario de implementacédo da reforma do modelo institucional de
supervisao financeira

Set Fase 1 Jan Fase 2 Fev
2009 4 meses 2010 3 meses 2010 Fase 3 Set.
I i1 J 2310
Planificacéo: Legislacéo: Implementacio
Preparacéo da integracao Processo de integragéo
Consulta publica Aprovacéo da Integracéo das
sobre a estratégia de legislacéo estruturas e fusdo das
integracao entidades
Preparacao das Inicio da preparacao Implementacao da
iniciativas legislativas da regulamentacao estrutura e do

necessaria a
implementacéo da
reforma

processo
organizacional

6. Principais objectivos da consulta publica

Com a presente consulta publica pretende-se, em especial, recolher observacbes sobre as

seguintes questdes:

i.  Alargamento do perimetro e reforgo da supervisdo nos dominios macro e micro
prudencial, assente na implementacdo das recomendacGes europeias na matéria
e no reforco das responsabilidades e poderes de supervisdo prudencial do Banco

de Portugal,

ii. Reforco da supervisdo comportamental mediante a reformulacdo da estrutura
institucional de supervisdo assente na criacdo de uma nova autoridade em

substituicdo das actuais entidades e servicos responsaveis na matéria;

iii.  Reformulacdo e reforco dos poderes do Conselho Nacional de Supervisores

Financeiros, cuja fungdo de coordenacéo fica igualmente facilitada em virtude
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de passar a ser constituido por apenas duas entidades de supervisdo em vez das

actuais trés;

Atribuicdo de estatuto legal ao Conselho Nacional de Estabilidade Financeira,
reforcando igualmente a sua responsabilidade e, em especial, os poderes de
coordenacao superior do Ministro das Finangas aprofundando assim o contetdo
util e eficacia dos poderes de “superintendéncia” actualmente previstos no artigo

91.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.
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