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Resumo

Esta dissertacdo versa sobre supervisdo bancaria, ainda que inclua um capitulo sobre
regulacao (sendo que, nesta, nos interessa essencialmente a regulacdo financeira).

Assumindo a supervisdo um tdo grande destaque nos dias de hoje, ndo pudemos
deixar de Ihe dedicar um extenso capitulo, no qual se analisam as duas vertentes da mesma
(a prudencial e a comportamental), a estrutura institucional nacional e europeia de
supervisdo, entre outros aspetos que nos ajudam a compreender a dindmica desta tematica.

Tal compreensdo revela-se imprescindivel para se perceber quais as falhas na
regulacdo (em especial as do Banco de Portugal) e supervisdo das instituicdes bancérias cuja
resolucdo analisamos no terceiro capitulo: o Banco Portugués de Negdcios, o Banco Privado
Portugués, o Banco Espirito Santo e o Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A.
Contribui de igual modo para entendermos se a legislacdo em vigor é a adequada, se o
surgimento do Mecanismo Unico de Supervisdo veio facilitar ou dificultar a supervisdo de
instituicGes financeiras nacionais, fazendo assim um balanco da situacdo atual a nivel da

regulacao financeira e da supervisdo bancaria.

Palavras-chave: regulacdo financeira; supervisdo bancéria; Banco de Portugal; Mecanismo
Unico de Supervisdo; Banco Central Europeu; Banco Portugués de Negécios; Banco Privado

Portugués; Banco Espirito Santo; Banif



Abstract

This thesis comprises banking supervision, even though it includes a chapter on
regulation (from a specific financial regulation stand point).

Considering that supervision currently holds such an importante place, we can’t not
dedicate it an extensive chapter, in which two branches of the same (the prudential and
behavioural) national and european institutional structure, among other aspects that help us
understand this theme dynamics.

Such understanding is indispensable to get the full picture on the regulation fails
(specially the ones from Banco de Portugal), as well as the bank institution supervision
whose resolution will be analised in the third chapter the Banco Portugués de Negdcios, the
Banco Privado Portugués, the Banco Espirito Santo and Banif. Likewise, it also contributes
to understand if the legislation in force is the adequate one, if the emergence of the Single
Supervisory Mechanism eases up or hampers the national finantial institutional supervision,
which outlines a balance on the current situation finantially speaking, as well as banking

supervision.

Key words: financial regulation; banking supervision; Banco de Portugal; Single
Supervisory Mechanism; Banco Portugués de Negdcios; Banco Privado Portugués; Banco
Espirito Santo; Banif
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Introducéo?

O presente estudo surgiu devido a avalanche de acontecimentos nos bancos
portugueses, provocados pela maior crise financeira de que hd memoria, e que teve o seu
inicio, 0 que é mais ou menos unanime, com a queda do banco de investimento norte-
americano Lehman Brothers, em 2008.

O tema desta exposic¢do &, portanto, a regulacédo financeira e a supervisdo bancéria e
as suas alegadas falhas, que poderao ter conduzido — pelo menos contribuido — para a queda
de tantos bancos, inclusive em territorio nacional. Toda a gente conhece, ou ja ouviu falar,
nos casos do BPN, BPP, BES e Banif. E, portanto, um tema atual.

Discutir-se-d0, em especial, as circunstancias que conduziram a nacionalizacdo do
BPN e a resolucdo dos bancos BPP, BES e Banif. Ndo assumiremos nenhuma posicéo — até
porgue nao temos conhecimentos necessarios para tal. Nao nos arrogaremos a capacidade de
dizer que, por exemplo, a nacionalizacdo do BPN foi errada, ou que a resolucdo do BPP
deveria ter ocorrido mais cedo. Procuraremos, isso sim, “dissecar” as razdes que levaram a
tais desfechos, tendo sempre presente a responsabilidade do BdP na matéria.

Escolhemos este tema porgue, apesar de, como ja referimos, ser muito atual (ao ponto
de sermos “bombardeados” com noticias sobre bancos todos os dias), ndo existem ainda
muitos estudos juridicos sobre o tema. Existem obras sobre o tema (especialmente sobre
bancos portugueses), que pretendemos utilizar na elaboracdo deste estudo, mas sao trabalhos
jornalisticos, na sua maioria. Nutrimos o maior respeito por elas, mas pretendemos conjugar
a perspetiva juridica com a econémica. Julgamos que uma obra assim faz falta, o que se
podera dever ao facto de alguns juristas, mais puristas, sentirem uma certa repulsa quanto a
esta combinacdo do Direito com a Economia (e, mais especificamente, o Direito
Administrativo Econémico).

Dada a importancia da supervisao bancaria nos dias de hoje, entendemos nao poder
ignorar o tema e poder dar 0 nosso (modesto) contributo para uma melhor compreenséao do
mesmo.

E objetivo deste trabalho perceber em que consiste a regulacéo, as suas vantagens e

desvantagens e os seus limites. Pretendemos também explorar a chamada “revolucao

1 O método de insergdo bibliografica utilizado foi o0 método APA. O acordo ortografico que usdmos foi o
Acordo Ortografico de 1990, em vigor desde 2009.
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silenciosa” levada a cabo pelo Direito da Regulagao Publica, que tem conduzido a um
reposicionamento do principio da legalidade administrativa e, de um modo mais geral, do
préprio Direito Administrativo.

E nossa intencdo, de sequida, explorar a regulacdo financeira: definicdo e origem;
fundamentos; sua distin¢do da superviséao e da superintendéncia. Confrontar-se-8o as nogoes
de regulacdo financeira e de supervisdo bancaria; analisar-se-a& o estatuto e o regime das
entidades reguladoras, bem como os instrumentos juridicos ao servico da regulacdo
financeira. A relacao entre a regulacéo financeira e o risco merecerd também a nossa atencao.

Entraremos de seguida no campo da supervisdo bancéria?, naquilo que se pretende
que seja um estudo aprofundado sobre o tema. E a raz&o pela qual se trata do capitulo mais
longo, no qual se incluem a definicdo, justificacdo, objetivos e modelos de supervisao,
focando-nos nas duas vertentes de supervisdo: a prudencial e a comportamental. Estudar-se-
do, de seguida, os modelos de supervisdo (e respetivas entidades) seguidos a nivel nacional
(com natural enfoque no BdP) e europeu (com destaque para o BCE, a ABE e o CERS).

Dada a importancia do SESF, ele merece igualmente um ponto neste trabalho. O
MUS é indispensavel na nossa dissertacdo: a sua estrutura e o seu funcionamento sdo
essenciais para entendermos o seu fundamento,

Por fim, a analise critica do modelo nacional de regulacdo financeira e supervisao
bancéria, em especifico, dos casos BPN, BPP, BES e Banif. Como todos nés tivemos ja
oportunidade de verificar, algo ndo correu bem, uma vez que, num curto espago de tempo, o
BPN foi nacionalizado (e posteriormente reprivatizado e vendido ao banco BIC), o BPP, o
BES e o Banif foram alvo de medidas de resolugdo. Vamos tentar perceber porqué e quais
os condicionalismos que conduziram a estas solugdes. Trata-se, na nossa opinido, da parte
mais desafiante de toda esta exposicao.

Trata-se de um tema por demais atual — todos os dias somos “bombardeados” com
noticias sobre o tema, como ja destacamos — e, por essa mesma razdo, julgamos impor-se
um estudo que, ndo descurando o (indispensavel) rigor juridico que pretendemos que norteie
este trabalho, respeite e torne mais percetivel, tanto quanto nos for possivel, a linguagem
econdmica que lhe é subjacente, tendo sempre presente que somos leigos na matéria

relacionada com a economia.

2 Intimamente relacionada, alias, com a regulacdo financeira.
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Por se tratar de uma tematica sobre a qual muitos juristas ndo se debrugaram ainda —
muitos deles nutrem até preconceito e, arriscamos, uma certa repulsa sobre esta area, que se
desvia claramente daqueles que séo os ramos tradicionais do Direito —, a tarefa afigura-se-
nos ainda mais complicada.

Estamos seguros que a época da separagao estanque entre o Direito e a Economia foi
ja ultrapassada. Alids, nos dias de hoje, essa ideia de separacdo radical e definitiva entre
quaisquer que sejam as areas faz cada vez menos sentido, e a Historia ja nos provou isso
mesmo. A nossa opcao, no sentido de conjugar a perspetiva juridica com a econdémica &,
acreditamos, a mais consonante com o mundo em constante mutagdo em que vivemos.

Resta-nos explicar a metodologia a utilizar neste trabalho. Em primeiro lugar,
procederemos a uma revisao (que se pretende exaustiva) dos conceitos da area, presentes em
livros e artigos de autores consagrados, e outros ainda menos explorados, mas igualmente
rigorosos, por os considerarmos Uteis para o desenvolvimento e exploracdo do nosso tema.
Esta revisdo encontrar-se-4 nos dois primeiros capitulos da dissertacdo. No ultimo capitulo,
utilizar-se-8o os conceitos e toda a teoria apreendida anteriormente de forma a perceber o
que de facto correu mal — no fundo, aplicaremos a teoria a pratica. Uma vez que esta parte
final é sobretudo factual — foram acontecimentos que se foram sucedendo nos bancos que
nos eram familiares — recorremos, nesta parte, a noticias, que julgaremos que serdo, muitas
vezes, a Unica fonte de informacéo sobre o tema. Pensamos que existem ainda algumas obras
sobre bancos, mas também elas de inspiracdo fortemente jornalistica (foram, alids, muitas
delas escritas por jornalistas, no decorrer de investigacdes). Utiliza-las-emos, mas jamais
dispensando o rigor juridico ja referido que pretendemos que norteie a presente exposicao.

Almejamos, portanto, o equilibrio entre o trabalho jornalistico (que, com todo o
respeito, nem sempre respeita a exatiddo juridica que tanto prezamos) e a perspetiva fiel ao
Direito, essencial a um correto estudo do tema. Mas a nossa principal preocupacao é entender
0 que se passou, 0 que de facto conduziu a esta situacdo, repensando 0 que podera ser
alterado e o que, a manter-se, devera ser melhorado, de modo a evitar que situacbes como

esta se repitam.
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1. Regulacao
1.1.Regulagéo em sentido estrito

Atentemos no conceito de regulacdo. Em sentido estrito, este traduz-se no ato de
disciplinar, elaborando regras. Pode provir quer da “orbita do Estado, directa ou
indirectamente, ou até na de entidade independente ou privada, desde que para tanto
capacitadas” (Cabral de Moncada, 2012, p. 54). Existem entidades reguladoras publicas,
semipublicas ou privadas, mas as mais comuns no exercicio da regulacdo séo as entidades
publicas independentes, que se t€ém generalizado “a medida da divulga¢do do modelo de
economia liberal e de mercado” (Cabral de Moncada, 2012, p. 54). Este conceito “traduz o
acto e o efeito de regular, isto ¢, de estabelecer regras gerais e abstractas de conduta”
(Menezes Cordeiro, Regulacio econdmica e supervisio bancaria, 2006, p. 245)°.

A regulagdo, surgida no final dos anos 30 nos EUA, “busca conciliar a l6gica privada
dos lucros com a eficiente prestagao de servigos” (Cabral Ferraz, 2009, p. 3). Surgiu devido
a combinacdo de varios fatores: a forte convicgdo no liberalismo, a dimensao do territério
em questdo e as vantagens de coordenar as manifestacdes de livre iniciativa.

J& na Europa a regulacdo foi tardia, e manifestou-se nas privatizacfes ocorridas no
final do século XX, associadas ao facto de estas ndo terem corrido bem sendo, portanto,
necessaria a regulacdo para corrigir os “erros” que, segundo este raciocinio, se deveram as
privatizacoes.

Cabral de Moncada define regulacdo como o “mecanismo adequado a preservagao
da concorréncia e de um quadro de interesses publicos num mundo em que 0 mercado e 0

direito privado ganharam foros de modelo global da decisdo econdomica” (Cabral de

3 A propésito do conceito de regulagdo, Saldanha Sanches afirma que ele é “pelo menos tdo fugidio e ambiguo
como o conceito de direito econdmico ou constitui¢do econdémica” (cf. Saldanha Sanches, 2000, p. 9). Herbert
Hart afirma também que as regras sdo um instrumento inevitavel da lei (Hart, 1961, p. 121 apud Black, 1997,
p. 5). A propdsito da relagao umbilical existente entre direito econémico e regulagdo da economia pelo Estado,
Saldanha Sanches defende que o primeiro surgiu “ao abrigo da ideia que o Estado deveria, mediante uma
actividade de planeamento econdémico ou por outras formas, exercer a direc¢do da economia” (Saldanha
Sanches, 2000, p. 10).
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Moncada, 2012, p. 51)*°. Segundo o mesmo Autor, a regulacio “assegura os niveis de
concorréncia adequados a prestacao de bens e servigos, como € préprio de uma economia de
mercado ¢ aberta mas que aceita a presenga tutelar do Estado” (Cabral de Moncada, 2012,
p.51).

Menezes Cordeiro afirma que a regulacdo antecedeu o Direito: “ (...) antes de
legitimar, em abstracto, o contrato, a propriedade e as pessoas, a Humanidade tera feito
funcionar as trocas imediatas, disciplinando a sua efectivagdo” (Menezes Cordeiro,

Regulacdo econdmica e supervisdo bancaria, 2006, p. 247).

1.2. Vantagens e desvantagens da regulacao
Sado apontadas como “vantagens tendenciais” da regulacdo: a independéncia do

Estado (uma vez que se protege a regulacdo quer de “pressdes politico-partidarias” quer da
“turbuléncia politica”), a competéncia técnica (a regulacao acaba por cobrir as falhas em
areas nas quais o Estado ndo tem valéncias, através do recurso a especialistas), a capacidade
persuasiva (que se reflete no distanciamento de uma certa imagem negativa que o Estado
carrega) ¢ a flexibilidade (pois acaba “agindo dentro da lei mas aquém dela”) (Menezes
Cordeiro, Regulacdo econémica e supervisdo bancaria, 2006, p. 253).

Jé& as desvantagens consistem no despesismo, no corporativismo, na burocracia e no
imobilismo e autoritarismo. O despesismo baseia-se nos custos associados a manutencao de
uma autoridade reguladora, sem 0s quais esta se arriscaria a nao funcionar devidamente, e
ainda aos salarios altos que devem ser pagos aos especialistas como garante de
independéncia e de capacidade técnica. O corporativismo traduz-se no fenémeno da
“regulatory capture”, isto €, no risco de a autoridade reguladora passar a defender os

interesses dos regulados em detrimento do interesse geral, como deve ser seu apanagio.

4 O Autor refere ainda 0 mais recente fenémeno da desregulacdo que, por ser uma nogdo ampla, inclui a
desintervencdo, a privatizacdo e a desregulamentacdo (Cabral de Moncada, 2012, p. 427). A propésito da
regulacdo financeira, a desregulacdo do sistema financeiro é apontada como causa da crise (cf. Levine, 2010
apud Nunes Lopes, 2013, p. 294). Jorge Nunes Lopes chega mesmo a afirmar que “A eliminag@o das barreiras
regulatorias do mercado global do “interesse proprio” (...) provocou a ascensdo (e a queda) das economias
mais impulsionadoras do crescimento baseado na desregulagdo: EUA, Reino Unido, Irlanda, Islandia” (Nunes
Lopes, 2013, p. 297).

5 O Autor refere ainda que na regulagéo convergem trés fatores: “o estabelecimento de regras com objectivos
economicos”, “aprontadas por entidades diferentes das que fazem as leis “normais” e “com um teor técnico-
cientifico que exige cuidados e preparacdes diferentes das dos comuns legisladores” (Menezes Cordeiro, 2006,
p. 249).
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Ainda como (eventual) desvantagem, podemos apontar 0 risco que consiste num
excesso de regulagdo ou, por outras palavras, “a ideia correcta da imprescindibilidade de
medidas racionalmente reguladoras, converte-se facilmente numa exagerada vontade de
planificagdo” (Zippelius, 1997, p. 466)°.

1.3.“Revolucio silenciosa” levada a cabo pelo Direito da Regulaciao Piblica: em
especial, o reposicionamento do principio da legalidade administrativa e, de um

modo geral, do Direito Administrativo tradicional

A criacdo de autoridades reguladoras tem sido apontada pela doutrina como uma
“transformagdo da realidade organizativa da Administragdo Publica” (Vieira de Andrade,
2013, p. 113). Estas autoridades, surgidas sobretudo nos sectores econémicos e sociais, tém
vindo a conquistar o estatuto de “entidades administrativas independentes”, além de serem
dotadas de uma reconhecida independéncia politica.

A complexificacdo da sociedade ajudou a criacdo, ndo sé de autoridades reguladoras,
mas, mais geralmente, de novos centros de poder, fora da chamada “Administracao
centralizada”. Nas palavras de Alexandre Aragdo, “Os diversos interesses que no Estado
pluriclasse recebem a protecdo legislativa, a tecnizacdo dos meios necessarios a sua
satisfacdo e a exigéncia de que tais interesses sejam tratados com imparcialidade frente ao
jogo politico-partidario, fizeram com que o Estado fosse progressivamente criando em seu
interior novos centros de poder dotados de diferentes modelos organizativos” (Aragdo, 2002,
p. 202)".

A diversidade de interesses sociais a que a Administracao se vé obrigada a responder

— uma vez que ja ndo se mantém a separacao rigida, outrora existente, entre Estado e

6 O Autor refere-se a um “dirigismo holistico (...) no contexto de uma politica utdpica”, e defende que as
novas regulacGes se devem adaptar ao direito ja existente (cf. Zippelius, 1997, p. 466 e ss.).

7 O Autor faz uma indicacdo dos Autores que defendem a mesma visdo que ele quanto a criagdo de novas
entidades: Gilles Deleuze e Félix Guatarri afirmam ndo ser a hierarquia “somente piramidal: o escritério do
chefe esta tanto no fundo do corredor quanto no alto da torre” (Deleuze, 1996, p. 85 e ss.); Dieter Freiburghaus
defende que a complexidade da sociedade “¢ simultaneamente aumentada e controlada pelo desenvolvimento
de um numero crescente de subsistemas cada vez mais especializados” (Freiburghaus, 1991, p. 59 e ss.);
Jacques Chevallier fala de uma “ruptura do monolitismo de uma Administragcdo que evolui para a adogdo de
um modelo “policéntrico”, caracterizado pela coexisténcia de varios centros de decisdo e de responsabilidade”
(Chevallier, 1989, p. 177); Vital Moreira, seguindo Breuer, vé o surgimento destas novas entidades autbonomas
em relagdo ao poder central como a “resposta necessaria do moderno Estado social ao alargamento das suas
tarefas” (Moreira, 2003, pp. 31-32).
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sociedade® - ¢ um fendmeno frequente em sociedades pluralistas, como as atuais. Reinhold
Zippelius ressalta que “a regulacdo de conflitos de interesses socialmente relevantes
concretiza-se de forma particularmente nitida em sociedades pluralistas, pela acgdo conjunta
de todo um complexo de subsistemas” (Zippelius, 1997, p. 27).

Tem-se também defendido que a inadaptacdo da Administracdo classica e a sua
incapacidade (ou lentiddo) de mudanca e adaptacdo a inovacbes € uma das causas do
surgimento de autoridades administrativas independentes. Quem o diz € Michel Gentot, que
acentua a dificuldade que a Administracdo tradicional tem em organizar didlogos com o0s
cidadéos e os diversos grupos de interesses, a sua preferéncia pelo segredo, em detrimento
da transparéncia, e o facto de o sistema hierarquico favorecer a irresponsabilidade e
aumentar o controlo sobre os poderes de decisdo. Todos estes fatores fazem com que seja
necessaria uma grande transformacao, de que as autoridades administrativas independentes
sdo o reflexo. Ao terem modos de intervencdo diversificados, protegem eficazmente 0s
cidad&os e concretizam a “regulagdo social” (Gentot, 1991, p. 40 e ss.).

Associado a estas autoridades estd o problema do reposicionamento do principio da
legalidade administrativa. Ao serem um centro de poderes normativos, executivos e judiciais
(isto é, ao combinarem as funcGes legislativa, executiva e judicial) acabam por ameacar a
tradicional separagdo de poderes. Tal acontece devido a um “défice democratico (decorrente
da diminuicdo da legalidade material e do enfraquecimento da tutela governamental) e
juridico (pela debilidade do controlo judicial de decisdes técnico-estratégicas®) ” (Vieira de
Andrade, 2013, p. 113). Neste ambito, surge ainda o problema da “articulagdo cooperativa
com outras autoridades reguladoras”, especialmente a nivel europeu (Vieira de Andrade,
2013, p. 113)%,

8 O facto de as autoridades reguladoras terem surgido sobretudo nos sectores econdmicos e sociais € a prova
de que “(...) foi ultrapassada a separagdo absoluta entre Estado e sociedade” (Aragdo, 2002, p. 203). De referir
que, no Brasil (realidade a que Aragdo se reporta), as agéncias reguladoras foram instituidas como autarquias
sob regime especial, “com o propdsito de assegurar sua autoridade e autonomia administrativa” (Meirelles,
2004, p. 343).

° Sobre o tema, cf. Moniz, 2006. A Autora faz uma chamada de atencdo que refere o facto de o controlo do
exercicio do poder regulamentar estar ndo s6 a cargo dos tribunais administrativos e fiscais, mas também de
outros tribunais, como sejam o Tribunal Constitucional e os tribunais judiciais. Alias, tal constatacdo vem
mesmo a dar origem a preocupacdo de nem sempre os tribunais ndo administrativos e fiscais saberem
interpretar da melhor forma regs. administrativos, de modo a poderem exercer um controlo judicial dos mesmos
dentro dos parametros juridico-administrativos. Ainda sobre a mesma questdo, vid. Albuquerque, 2005.

100 Autor, a propésito da articulagdo com outras autoridades reguladoras num contexto europeu, da como
exemplo o BdP (e os restantes bancos centrais da Zona Euro) e a ACER, instituida pelo Regulamento (CE) n.°
713/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009.
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Surgiu entdo o fenomeno da agencificacdo, traduzido no estabelecimento de “novos
corpos europeus administrativos (...) com poderes normativos de regulacdo de um vasto
espaco juridico global (Global Administrative Law, também conhecido por dirito
amministrativo globale, internationales Verwaltungsrecht ou droit administratif mondial)
(Catarino, A "agencificacdo" na regulacdo financeira da Unido Europeia: novo meio de
regulacdo?, 2012). Este tem como objetivo, segundo Kingsbury, englobar o conjunto de
mecanismos legais, regras, principios, interpretacdes institucionais e praticas que enformam
e controlam a atividade de entidades administrativas globais ou transnacionais mas com
incidéncia nacional, assegurando em particular que cumprem padrfes adequados de
transparéncia, contraditorio, participacdo social, racionalidade e legalidade, e prevendo a
possibilidade de sindicabilidade contenciosa efetiva da sua atividade (Kingsbury B. , 2009,
p. 25).

Este fendmeno da agencificacdo opde-se a regulagdo por principios (principle based
regulation), de origem anglo-saxonica. Qual a relagdo a estabelecer entre a agencificacdo e
o Direito Administrativo global? Ora bem, segundo Luis Guilherme Catarino, ao dar-se
entrada numa fase de centralizacdo da regulacdo — ultrapassadas que estdo a fase de
“interregulacdo” interestadual ou de “convergéncia regulatoria”, a que se seguiu uma fase
de “concertacdo administrativa” -, passou a trilhar-se um “caminho de unicidade na
“regulagdo administrativa global dos mercados (...) através de redes transnacionais de
legisladores, intérpretes e aplicadores” (Catarino, O direito administrativo global na

regulagdo financeira europeia, 2012, p. 98)*.

1.4. Limites da regulagdo

A regulacdo, apesar de todas as vantagens acima enunciadas — contrapostas pelas
desvantagens que também mencionamos -, conhece também limites, a que Saldanha Sanches
chama as “taras e limita¢des” da regulacdo, uma vez que a “maquina estatal, 8 medida que
cresce e alarga, esta sujeita (...) a todo o tipo de males, que aumentam com a sua dimensao”
(Saldanha Sanches, 2000, p. 8 e ss.). O Autor fala-nos daquele que é, na sua opinido, o pior
inimigo da regulagdo (especialmente da econdmica), que surge associado ao aumento da
regulacdo econdmica pelo Estado: a corrupcéo, que traz atreladas a si a ineficiéncia e o

desperdicio de recursos (Saldanha Sanches, 2000, p. 9).

1 para um estudo mais aprofundado do Direito Administrativo global, vid. Kingsbury B. K., 2005.
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Podemos — e devemos, alids -, enunciar os limites da regulacao, explicita-los, tentar
perceber qual a sua origem. N&o se trata de um trabalho despiciendo, no entanto, a questao
fundamental é perceber, como nos ensina Saldanha Sanches, se esses limites apenas suscitam
“um problema da legitimagdo da intervengdo” ou se vém exclui-la de todo. Esta €, muito
sucintamente, a razdo pela qual esta tematica dos limites da intervencdo do Estado na
economia — da regulacéo, portanto — se reveste de tdo grande importancia2.

A proposito da medida da regulacédo, Reinhold Zippelius fala-nos do dilema existente
entre a necessidade de intervencao do Estado, a que se recorre quando o mercado livre falha
nos objetivos econdmicos ou sociais a que se havia proposto, e a necessidade de deixar aos
agentes da sociedade a maior liberdade possivel, isto €, “O/o dirigismo globalizante entra
em conflito com a necessidade (...) de desenvolvimento pessoal”. A solugdo para tal
problema, segundo o Autor, consiste numa procura continua entre a ‘“propor¢do
imprescindivel de regulamentacdo estatal, por um lado, e auto-regulacdo e
autodesenvolvimento, “autdbnomos”, por outro” (Zippelius, 1997, pp. 472-475). Este pode
ser considerado também, na nossa opinido, um limite da regulacéo.

E também apontado normalmente como limite da regulagio os “standards” e as
regras globais, que acabam por determinar o conteddo de regulacfes nacionais e,
consequentemente, a liberdade dos agentes nacionais, o que pode suscitar problemas ao nivel
do direito constitucional e direito administrativo desses paises (Kingsbury B. K., 2005, p. 3).

Diogo de Figueiredo Moreira Neto®® divide as limitagdes da delegacdo das funces
reguladoras as agéncias em externas a delegacdo e internas a delegacdo. As primeiras
impdem que a norma em anélise se harmonize tanto com o Direito vigente supraordenado
como com o equiordenado. Ja as segundas “submetem uma norma (...) aos parametros

formais e materiais definidos na norma delegante” (Moreira Neto, 2001, p. 167 e ss.).

12 Sobre a questdo dos limites da regulagdo econémica a luz do TECG na UEM, vid. Streinz, 2014. E sabido
gue este Tratado teve como objetivo primordial o fortalecimento do pilar econémico da UEM, adotando um
conjunto de regras para promocao da disciplina orcamental através de medidas fiscais. Perante este cenario,
guestiona-se quais serdo os limites da regulagdo legal em matérias econémicas ou com uma forte carga politica.
Apesar de o Tratado ter j& entrado em vigor — mesmo com o “ndo” irlandés em referendo -, ndo ha ainda
resposta para tal questdo ( cf. Streinz, 2014, pp. 239-241).

13 Alinda sobre os limites da intervencio da regulagdo no contexto brasileiro, vid. Figueiredo, 2003, p. 262 e ss.
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1.5. A regulagéo financeira

1.5.1. Definigéo e origem

A regulacéo financeira € descrita como a acdo combinada entre o sector privado e 0
publico, razdo pela qual o seu estudo requer um enfoque na relagdo existente entre o Estado
e 0 mercado e no papel do Estado na economial®. E tida por inevitavel, ainda que se deva
evitar cair num excesso de regulagio®®.

A regulacdo financeira distingue-se da regulacdo economica. Esta Ultima, segundo
Menezes de Cordeiro, consiste em “fixar regras gerais e abstractas de conduta, mas de modo
economicamente coordenado, isto é: regras destinadas a reforcar ou a contrariar o encadear
economico da realidade” (Menezes Cordeiro, Regulacdo econdmica e supervisdo bancéria,
2006, p. 245). Ja Saldanha Sanches formula este conceito recorrendo a uma importante
chamada de atenc¢do. Defende este Autor que a regulacdao econdémica “é apenas a criacao de
normas juridicas que vao disciplinar o exercicio de certas actividades, um especial modo de
acesso a certos bens ou o exercicio de certas actividades comerciais”. Ndo estamos perante
a defini¢do mais ampla de regulacdo que, segundo Saldanha Sanches, se traduz na “normal
operagdo de legislacdo ou regulamentacdo de uma qualquer realidade social” (Saldanha
Sanches, 2000, p. 5). Por sua vez, Antonio Carlos dos Santos, Maria Eduarda Goncalves e
Maria Manuel Leitdo Marques assumem ser a regulacdo econémica o “conjunto de medidas
legislativas, administrativas e convencionadas atraves das quais o Estado, por si ou por
delegagdo, determina, controla, ou influencia o comportamento de agentes econémicos,
tendo em vista evitar efeitos desses comportamentos que sejam lesivos de interesses
socialmente legitimos e orienta-los em direcgdes socialmente desejaveis” (Santos, 2004, p.
207)%.

Neste dmbito, torna-se pertinente a distin¢do entre o intervencionismo caracteristico
do Estado-Providéncia e a mera regulacdo econémica. Luis Cabral de Moncada fa-la de uma
forma muito clara: enquanto no Estado-Providéncia o Estado “é parte da economia” ¢ a

dirige “a partir de dentro”, na regulagao parte-se do pressuposto de que a economia e 0

14 Cf. Lastra Leralta, 2011, p. 1275.

15 Cf. Menezes Cordeiro, 2006, p. 254. O Autor parece temer que o excesso de regulacdo coloque as empresas
portuguesas em desvantagem perante as estrangeiras, recomendando ao legislador que aja com prudéncia antes
de por em marcha certos mecanismos de regulagéo.

16 Os Autores referem-se expressamente a regulacdo publica da economia (distinguindo-se, desta forma, da
regulagdo pelo mercado ou por outras entidades), mas é esse também o pressuposto dos Autores que a definiram
e que citdmos anteriormente.
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Estado sdo duas realidades diferentes, ainda que aceitando “certo nivel de intervengdo do
segundo a promover a concorréncia e garantir certos servigos publicos” (Cabral de Moncada,
2012, p. 51)*7. O mesmo Autor defende ainda que “a regulagdo é o mecanismo adequado a
preservacdo da concorréncia e de um quadro de interesses publicos num mundo em que o
mercado e o direito privado ganharam foros de modelo global da decisdo econdémica”
(Cabral de Moncada, 2012, p. 51)*8,

Uma vez que a regulacdo — econdmica, entenda-se - ja varias vezes, ao longo da
Histdria, se manifestou, é natural que tenha subjacente uma certa carga ideoldgica (opgéo
por um modelo de sociedade socialista ou capitalista). O primeiro exige uma regulacdo mais
intensa, enquanto o segundo reclama a “auséncia ou, no maximo, uma regulacao defensora
do proprio mercado” (Menezes Cordeiro, Regulacdo econdmica e supervisao bancaria, 2006,
pp. 246-247)1°. H4 ainda quem entenda ser a regulacio econdmica uma manifestacio de
neoliberalismo, posicdo que Carlos Costa Pina repudia, afirmando que ndo é correta “a
submissao da regulacdo econémica ao ideario neo-liberal, pois aquela ndo sé é anterior a
este, como uma das principais justificaces da funcdo reguladora publica decorre da
existéncia de falhas de mercado” (Pina, 2005, p. 101)%.

1.5.2. Fundamentos
Os principais argumentos utilizados para a defesa da regulacdo financeira e sua

utilidade prendem-se com a protecdo da pessoa e da instituicdo, a preservacdo do normal

decurso dos negécios e, em geral, com a protecdo da confianga no sistema financeiro?.

17 Saldanha Sanches afirma, nesta linha, que estamos perante “a negagdo da mio invisivel”, traduzida num
mercado autorregulado. Assistimos, entdo, a uma “méo confiscadora do Estado que procura obter a resolugéo
dos problemas sociais por meio de uma ampla intervencdo na economia e na sociedade” (Saldanha Sanches,
2000, p. 5 e ss.).

18 Saldanha Sanches chama-nos a atengéo para o facto de a regulagio econémica néo ser isenta de problemas.
Basta analisar o caso Locher v. New York, uma decisdo da Supreme Court de 1905, para chegarmos a tal
conclusdo. O litigio partiu de uma norma do Estado de Nova lorque que criava um limite legal para o horario
de trabalho dos padeiros, que, alegou-se, estaria a interferir com a liberdade de contratar livremente e, num
sentido mais amplo, com a liberdade de atividade economica. O Autor sublinha que este caso foi “ (...) o mais
famoso de uma série de casos em que os tribunais e a Supreme Court (...) se consideraram mandatados para
declarar a nulidade de qualquer lei que se ndo inserisse no escopo considerado adequado para as actividades
de uma entidade publica americana (...) “ (Saldanha Sanches, 2000, pp. 12-14). O italico é do Autor.

19 O Autor sugere que o liberalismo conduz, no sector financeiro, a riscos sistémicos, devido a irracionalidade
dos agentes econdémicos, problema cuja solugdo consiste, justamente, na regulagao (cf. Menezes Cordeiro,
2006, p. 248).

20 O Autor informa que sdo falhas de mercado a incapacidade na provisdo de bens publicos, os custos
decrescentes da producao, o efeito de monopdlio e as externalidades (Pina, 2005, pp. 108-114).

2L Cf. Lastra Leralta, 2011, p. 1277. A Autora, a propdsito da questdo da confianca no sistema financeiro, refere
“the confidence and trust in the system at large”. Ora, embora estes termos se refiram & mesma realidade, ndo
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O primeiro grupo de argumentos abrange as diversas normas sobre protecdo de
depositantes, protecédo de investidores, protecdo de segurados e protecdo de consumidores.
O segundo grupo refere-se as regras sobre a conduta dos negocios, como as que proibem o
abuso de informagao privilegiada (o chamado fendémeno do “insider trading”), manipulacao
de mercado, publicidade falsa e enganosa, bem como normas sobre transparéncia e
divulgacdo. Ja o Gltimo grupo prende-se com a salvaguarda da seguranca e solidez do sistema
financeiro, a prevencao do risco sistémico e das crises sistémicas?.

Neste ambito, € ainda de destacar o privilegiado lugar ocupado pelos bancos quando
comparados com outras instituicdes financeiras?.

Para os economistas, a regulacdo so € necessaria quando estivermos perante uma
falha ou deficiéncia de mercado. No entanto, defendemos a posi¢do segundo a qual a
regulacao é necessaria também para fazer coincidir o interesse publico com o privado. Isto
é, apesar de a atividade bancéria ser privada, existem func¢des bancérias centrais, tais como
0 acesso ao crédito, o regular funcionamento do sistema de pagamentos e 0 acesso a
depdsitos/ conta corrente que tém subjacente um interesse plblico?.

A Historia demonstra que a regulacdo bancéaria, mais especificamente a regulagéo
bancaria governamental, é uma reacdo a crises ou conflitos?®. Tomemos como exemplo,
neste &mbito, os Estados Unidos da América. Logo ap6s a Grande Depressédo, John Keynes
recomendou ao Presidente Roosevelt, numa carta aberta, que este deveria adotar legislacao

que prevenisse novas crises. Os americanos assistiram entdo a uma catadupa de medidas

sdo sinbnimos, e pensamos ser importante estabelecer tal distingdo. Encontramo-la em Difference
Between.com, 2015: “Confidence refers to the assurance that we have on someone”; “trust refers to the firm
belief that one has on another individual”.

22 Seguimos neste ponto Lastra Leralta, 2011, p. 1277. Neste ambito, a Autora faz ainda uma pertinente
distingdo entre regulacdo bancéria e regulacéo de valores mobiliérios, suportada por diferentes argumentos. A
primeira € sustentada pela protecdo dos depositantes e dos depdsitos, pela prevencdo das corridas ao
levantamento de depdsitos e pelo regular funcionamento do sistema de pagamentos. A segunda, por sua vez, é
motivada pela protecéo dos investidores e pelo reforgo da eficiéncia dos mercados financeiros, e ndo tanto pela
prevencdo do risco sistémico.

23 Cf. Lastra Leralta, 2011, p. 1277:“ (...) banks are subject to greater supervision and control than other
financial institutions and they also benefit from greater protection”.

24 Cf. Lastra Leralta, 2011, p. 1279.

25 Referindo-se a recente crise econémica como “uma crise de regulagdo financeira”, cf. Cabral de Moncada,
2012, p. 51. No mesmo sentido, e dando como exemplos o Reino Unido, os EUA e a Espanha, vid. Lastra
Leralta, Central banking and banking regulation, 1996, p. 72 e ss. Ainda no mesmo sentido, vid. Wymeersch
E. H., 2012, p. 8. E afirmando que as crises econdmicas demonstram a incapacidade da economia para a
autorregulagdo conjuntural, e que as crises bancarias e monetarias evidenciaram que a regulacéo e o controlo
sdo imprescindiveis também neste sector, cf. Zippelius, 1997, p. 463. O Autor fala-nos ainda de uma
“compreensdo da imprescindibilidade de regulacdes estatais”, uma vez que a sociedade nao dispde de
mecanismos reguladores automaticamente operantes que possam garantir um Estado.
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regulatorias, de que sdo exemplo a criacdo de organismos de controlo das bolsas de valores
e de um sistema de seguro de depdsitos, a centralizacdo e uniformizacdo da supervisdo
financeira, a transformacdo da Federal Reserve System num “lender of last resort”?® e a
separacdo entre a banca comercial e a banca de investimento. Estas medidas foram, no
entanto, revogadas nos anos oitenta, pelo Presidente Reagan, no chamado movimento de
liberalismo desregulatério “Reagonomics”?’.

Outro exemplo de que a regulacdo bancaria governamental surge maioritariamente
apos crises é o Dodd-Frank Act, de 2010, a reacdo legislativa a maior crise financeira desde
a Grande Depressdo. Apesar de a regulacdo surgir, maioritariamente, ap0s periodos de
crise?®, adotamos a posicdo segundo a qual a regulagdo é (mais) necessaria em periodos de
crescimento econdmico, pois assume o papel de racionalizar a rapida expansao do crédito e
0 otimismo tipico destas épocas.

Neste &mbito, torna-se importante destacar a corrente, defendida por Menezes
Cordeiro, segundo a qual a desregulagdo constitui uma das causas da “crise mundial de
2007/2010%°, Esta assentou na crenga segundo a qual si0 os proprios agentes economicos

de cada mercado quem esta em melhores condicdes para se autorregular®.

% Um “lender of last resort” é “uma instituicdo, normalmente, o banco central de um pais, que oferece
empréstimos a bancos ou outras instituicdes elegiveis que estejam a passar por dificuldades financeiras, que
sejam consideradas de alto risco ou j& estejam perto de colapsar. Nos Estados Unidos da América, este papel é
desempenhado pela Reserva Federal, em relagdo a instituicdes que ndo tém outros meios de solicitar
empréstimos e cuja falha na concessao de crédito afetaria toda a economia” (Investopedia, s.d.). Sobre o tema,
vid. Goodhart, 2002; Aglietta, 1999; Fischer, 1999; Quelhas, 2003.

27 Cf. Nunes Lopes, 2013, p. 267 e ss. O Autor remete para Kris James Mitchener, que defende que “a Grande
Depressdo evidenciou uma relagdo causal directa entre auséncia de regulacdo — ou defeituosa regulagéo e
incipiente pratica de supervisdo — e a hecatombe bancaria” (Nunes Lopes, 2013, p. 268, remetendo para
Mitchener, 2006.

28 Defendendo que a grave crise de 2008-2010 “nfio levou a tdo proclamada revolugdo regulatéria inovatoéria”,
cf. Catarino, O direito administrativo global na regulacdo financeira europeia, 2012, p. 96. A propésito da
referida crise, o Autor defende ainda que esta “é enquadrada nas denominadas crises de “terceira geracao”:
porque associa uma crise bancéria e uma crise financeira e das financas publicas sistémicas” — cf. Catarino, O
direito administrativo global na regulacdo financeira europeia, 2012, p. 98 e Catarino, A "agencificacdo" na
regulacdo financeira da Unido Europeia: novo meio de regulagéo?, 2012, pp. 147-202.

2 Cf. Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancario, 2012, p. 127 e ss. Defendendo que, além da
desregulacéo, também as falhas graves na regulacéo existente e na respetiva aplicagdo foram causa da crise,
vid. Hellgardt, 2014. Ainda sobre a desregulacdo dos mercados e a sua relacdo com as recentes crises
econémicas, vid. Feitosa, 2006. A Autora defende a necessidade de regulagdo: “Sé a regulagdo pontual e
descentralizada, que furta o mercado aos seus movimentos regulares e aos ajustes acertados em funcéo da
autonomia privada, pode reduzir a possibilidade de os operadores abusarem de sua condi¢éo de lideranca ou
de seu poder econdmico” (Feitosa, 2006, p. 16).

30 Cf. Armendariz, 2011, p. 1361.

29



Cabe-nos ainda tecer algumas consideragdes sobre as agéncias reguladoras. Estas
debatem-se com alguns problemas tipicos da relagdo comitente-comissario, além do
problema que o fenémeno da “regulatory capture” encarna®.

Stephen Breyer enumera e explicita, aqueles que sdo, na sua opinido, 0s objetivos
econémicos na regulacdo®2. Ainda que circunscrito a realidade americana, pensamos serem
tais objetivos passiveis de serem utilizados também na compreensdo das entidades
reguladoras europeias®2.

O primeiro objetivo descrito pelo Autor é o controlo dos monopolios (que se firmam
na conviccédo de que existem inddstrias que ndo admitem mais que uma firma — os chamados
“monopolios naturais”). O monopolista, na falta de regulacao, ira diminuir a producao, para
de seguida aumentar os precos. Os consumidores, ao compararem o preco do produto do
monopolista com o preco de outros produtos produzidos de forma mais competitiva — e,
portanto, mais baixos -, preferem os ultimos. E é ai que entra o regulador, ao tentar
estabelecer o preco perto do custo extra resultante da feitura de mais uma unidade do produto
— 0 custo adicional -, de modo a induzir o monopolista a expandir a sua producao até um

nivel social 6timo3*.

31 Rosa M. Lastra Leralta refere a problemética da “regulatory capture” como sendo a tendéncia segundo a qual
os reguladores vém a industria através dos olhos do regulado, equiparando o interesse publico a estabilidade
desses mesmos regulados (cf. Lastra Leralta, Principles of Financial Regulation, 2011, p. 1280). J4 a
Investopedia acrescenta que esta se trata de uma teoria da autoria de George Stigler, economista laureado com
0 Prémio Nobel. Trata-se do processo pelo qual as agéncias reguladoras podem vir a ser dominadas pelas
industrias que estavam incumbidas de regular. A “regulatory capture” acontece, entdo, quando uma agéncia
reguladora, atua em prol do interesse da indlstria que regula, em detrimento do interesse publico (cf
Investopedia, s.d.). Ainda neste &mbito, Saldanha Sanches refere-se ao fenomeno da “regulatory capture” como
“uma tendéncia perversa para a captura dos reguladores pelos regulados”. Trata-se, segundo o Autor, de uma
conclus@o que se tem necessariamente de tirar perante a constatagdo de que “nalguns casos de intervencao
publica em situacdes de monopdlio, os precos se tornaram mais elevados do que seriam sem tal intervengao”
(cf. Saldanha Sanches, 2000, p. 7). O fenomeno da “regulatory capture” encontra-se associada a outro
fenomeno denominado “porta giratoria”, segundo o qual os antigos dirigentes das autoridades reguladoras
procuram lugares no seio de empresas que antes controlavam. Vid. Davis, 1988, p. 227.

32 Rui Machete faz referéncia a outros objetivos, ndo necessariamente econémicos, presentes na regulacdo
americana: a” redistribuigdo da riqueza ou da transparéncia e a responsabilizacdo das pessoas encarregadas de
fiscalizar actividades muito relevantes para o funcionamento do sistema politico, como séo as eleicGes e a
comunicagdo social” (cf. Machete, 2011, p. 14).

3 Ainda que, como alerta Rui Machete, “a transposi¢do pura e simples da Regulation para o Direito
Administrativo continental europeu” nio seja “viavel” (Machete, 2011, p. 14 e ss.).

34 Cf. Breyer, 1982, p. 15 e ss. O Autor expde ainda as diversas teorias que contrariam esta logica reguladora
(o problema do “segundo melhor”; a discriminagdo de pregos; a necessidade de impedir a criacdo de muito
poder pelos mercados; a necessidade de pagar investimento), bem como outros argumentos que a apoiam: a
transferéncia de ativos; a justica e o poder (Breyer, 1982, pp. 16-20).
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O segundo objetivo da regulagdo é, segundo o Autor, o controlo dos lucros
excessivos, que ndo se devem confundir com os lucros extraidos dos monopdlios®. A
regulacao deve intervir, ndo no sentido de apelar a um uso mais eficiente dos recursos, mas
antes no sentido de uma distribuicdo mais justa de rendimentos. A regulacédo torna-se ainda
mais necessaria quando o preco de um produto sobe drastica e abruptamente®,

O terceiro objetivo da regulacdo enunciado por Breyer é a compensacdo de
externalidades (diferencas entre os custos reais e sociais e 0s precos ndo regulados)®’. Neste
caso, a regulaco € justificada pelo desejo de evitar o desperdicio economico®-%,

O quarto objetivo que Breyer enuncia na regulacédo € a corre¢do de uma informacgéo
insuficiente aos consumidores e aos produtores. Defende que 0s primeiros devem ter acesso
a informacdo para que possam identificar as alternativas existentes e compreender as
caracteristicas de cada produto, e que os segundos devem gastar dinheiro em pesquisa, em
rotulagem e em publicidade de forma a melhor construir a identidade do seu produto. Aponta
quatro fatores que conduzem a necessidade de regulagdo: os incentivos para produzir e
divulgar informacdo podem estar distorcidos; uma das partes numa transacdo pode,
deliberadamente, enganar a outra, fornecendo informacédo falsa ou omitindo factos-chave;
ainda depois de localizar todos os potenciais vendedores, ainda assim o comprador pode néo
estar em condicdes de avaliar as carateristicas do produto/servico; o mercado pode ndo ser

suficientemente competitivo para fornecer toda a informacéo necessaria“.

35 Cf. Breyer, 1982, p. 21.

% Foi 0 que aconteceu ao preco do petréleo, aquando da crise dos anos 70 do século passado. Para uma sucinta
descricdo desta crise, cf. Infopedia, s.d.

87 Costa Pina, a proposito de definicio de externalidades, afirma que “sempre que as utilidades/danos gerados
por um determinado agente econémico sdo também aproveitados/suportados por outros sem qualquer
custo/compensacéo adicionais, estaremos respectivamente perante externalidades” (Pina, 2005, p. 112).

38 Cf. Breyer, 1982, p. 23. O Autor cita ainda algumas objecGes que sdo levantadas a regulaco nesta matéria:
as externalidades ndo pedem intervencéo estatal, mas sim um reposicionamento dos direitos de propriedade
privada - o problema é que este tem custos -; as externalidades ineficientes podem ser eliminados deslocando
direitos de propriedade para aqueles que estejam melhor posicionados para atingir um resultado mais eficiente
através do “bargaining”, isto ¢, discussdes entre pessoas que tém por objetivo atingir um acordo em termos de
precos; em alternativa a regulacdo, podem ser criadas regras de responsabilidade de modo a partilhar o fardo
de arcar com o prejuizo causado pela poluicdo (pde-se, de qualquer forma, o problema de tais regras de
responsabilidade ndo conseguirem lidar com todo o tipo de externalidades); as externalidades pura e
simplesmente nao existem (esquecem-se, porém, que as externalidades sé existem quando relacionadas com
produtos especificos). Ao defender a regulacéo nas externalidades, Breyer reconhece no entanto que tal implica
custos.

39 Ainda sobre a correcdo das externalidades como justificagdo da regulacdo financeira, vid. Benston &
Kaufman, 2001, pp. 62-66 e Pina, 2005, p. 112 e ss.

40 Os opositores a regulagdo neste assunto defendem, diz o Autor, que a mesma nem sempre é necessaria —
depende do caso, portanto. Cf. Breyer, 1982, pp. 26-28.
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O quinto objetivo que, segundo Beyer, preside a regulacéo consiste na correcao da
concorréncia excessiva que existe no sector dos transportes, mais especificamente nos
transportes aéreos, nos camides e nos navios. O problema, neste ambito, € que tém sido
descritos diversos tipos de razdes que suportam a regulacdo, alguns deles inaceitaveis. A
concorréncia excessiva pode referir-se ao “monopolio natural”, ao ciclo natural da procura
ou aos precos predatorios*:,

Outro objetivo da regulacdo referido por Breyer prende-se com a desigualdade
patente nas capacidades de negociacdo. Pensa-se que, atraves da regulacdo, se conseguira

atingir mais equilibrio nas negociagdes.

1.5.2.1. A preservacao da estabilidade do sistema financeiro e a consequente fuga ao
risco sistémico

Um dos objetivos da regulacio é, por natureza, econdmico*?: corrigir as falhas dos
mercados.

O objetivo principal da regulacao bancéria € a preservacao da estabilidade do sistema
financeiro que, por ter caracteristicas peculiares, aconselha “um tratamento diferente do que
se verifica nos demais sectores da vida economica” (Méximo dos Santos, 2009, p. 71).

Sendo os bancos fundamentais nos diferentes sistemas de pagamentos (e que, por sua
vez, desempenham um papel crucial na economia), e tendo bem presente o qudo facil e
rapido € o surgimento de uma crise num banco (ou noutra instituicdo financeira), afetando
ndo sé o préprio banco mas também o sector da atividade em que se insere — o chamado
risco sistémico -, ainda melhor se entende a necessidade de zelar pela estabilidade do sistema
financeiro®3. Se esta se mantiver, entdo o risco sistémico ndo surgira — trata-se de uma relagao

“causa-efeito”.

41 Quem defende a regulagéo, diz que, sem ela, demasiadas firmas procurariam entrar no mercado, provocando
uma luta por uma quota do mercado que levaria ao desaparecimento de todas as empresas, a excecdo daquele
que obteve a “fatia de ledo” no mercado, ao atingir o custo mais baixo de producao por unidade. Desta forma,
o regulador deve assegurar-se de que sé uma empresa entra na industria. Quanto ao ciclo natural da procura,
procura-se, através da regulacdo, responder ao receio de, a menos de que uma industria em especifico seja
regulada, este ciclo produza desperdicio. Finalmente, quanto aos precos predatorios, Breyer defende que estes
jamais poderdo justificar a regulagdo, até porque a mesma pode facilitar esta pratica.

42 Pode, no entanto, haver justificagdes politicas. Cf. Machete, 2011, p. 14.

43 Sobre o impacto do “macro-micro” link na estabilidade do sistema financeiro, vid. Wymeersch, 2012, p. 9.
O “macro-micro” link consiste na inter-relagdo entre desenvolvimentos macroeconémicos a nivel global e
nacional, na sua relagdo com os movimentos nos mercados financeiros, e 0s seus impactos sobre a estabilidade
das instituicdes financeiras individuais e, por sua vez, dessas instituicdes sobre a estabilidade financeira (cf.
Wymeersch, 2012, p. 9).
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A mencionada propagacao da crise de um banco a outros bancos acelera-se com a
corrida aos levantamentos, fendmeno “pouco frequente” nas crises financeiras, segundo
Miéximo dos Santos. Porém, o Autor alerta que “apesar dos progressos verificados na
supervisao, o risco da corrida aos levantamentos nao esta afastado por completo” (Maximo
dos Santos, 2009, p. 72).

E quanto a origem da crise? Uma crise pode iniciar-se com “informagdes deturpadas,
meros boatos com alguma credibilidade aparente” que, uma vez divulgados podem “sé por
si, provocar efectivamente” uma crise, na qual ocorrem falhas no reembolso a depositantes
e outros credores (Mé&ximo dos Santos, 2009, p. 72).

Se o sistema financeiro for estavel, entdo o crescimento econémico tem mais
condicdes para se dar. Sendo supervisor, ha que se estar atento a cada uma das instituicdes
do sistema financeiro, pois “a defesa da estabilidade do sistema implica a defesa da
estabilidade, da solidez e da solvabilidade de cada uma das instituicdes que o compde”
(Méximo dos Santos, 2009, p. 72).

Ainda que, aparentemente, ndo existam falhas na supervisdo, podem ocorrer crises
no sistema financeiro. Coloca-se entdo a questdo de saber se, perante a insolvéncia de um
banco, este deve ser salvo a todo o custo, sob pena de se propagar a crise a todo o sistema
financeiro. A resposta depende, em larga medida, da dimensdo dos mesmos, uma vez que a
insolvéncia de grandes bancos acarreta, naturalmente, grandes custos, isto €, quanto maiores

forem os bancos, mais dificil a sua salvacédo se torna (Maximo dos Santos, 2009, p. 72 e ss.).

1.5.2.2. A protecao dos consumidores ou clientes bancarios

Nas palavras de Méaximo dos Santos, a protecdo dos consumidores ou clientes
bancérios consiste na “aplica¢do ao dominio financeiro de um dos classicos fundamentos da
regulacdo econémica em geral, mas que ganha na actividade bancéria particular justificacao
e contornos especificos” (Maximo dos Santos, 2009, p. 73).

Encontramos, neste ambito, duas grandes questfes: a solvabilidade dos bancos e o

tipo de comportamento destes para com os seus clientes, patente na assimetria de informacéo
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(considerada por Lastra Leralta a principal imperfeicio do mercado justificadora da
regulacdo bancéria**).

Uma vez que os produtos financeiros pertencem ao grupo dos “bens ou servicos de
confianga” [“cuja qualidade nem sempre ¢ imediatamente avaliavel apos os primeiros actos
de consumo” (Maximo dos Santos, 2009, p. 73)], surgem falhas de mercado, devido a erros
na avaliacdo da qualidade desses mesmos produtos. A isto acresce o facto de a qualidade de
tais produtos financeiros depender, naturalmente, da qualidade da institui¢do financeira que
0s propde®.

A assimetria de informagdo origina também o fendémeno da “sele¢do adversa”
(“adverse selection”), explicado por Maximo dos Santos da seguinte maneira: “dada a
dificuldade em avaliar o produto qualitativamente, os compradores tendem a oferecer um
preco mediano por bens situados num universo de indiferenciacao qualitativa, o que (...)
tende a afastar do mercado os vendedores de produtos com qualidade superior a mediana
(...) Este efeito ultrapassa-se através da transmissao de informacdo correcta e completa (...)
aos compradores” (Maximo dos Santos, 2009, p. 74).

Embora a luta contra as assimetrias informativas tenda a proteger o mercado no seu
conjunto e, portanto, também os produtores, a sua missdo é proteger especialmente os
consumidores. E preciso ndo esquecer que a area dos produtos financeiros é especialmente
propensa a originar problemas para 0s mesmos: é uma area na qual eles ndao tém experiéncia;
h& uma desigualdade de poder negocial (embora este ndo seja 0 argumento determinante);
existem variacdes de valor desses produtos apds a celebracdo do contrato (Maximo dos
Santos, 2009, p. 74).

1.5.3. Sua distin¢do do conceito de supervisao

A regulagdo, em geral, refere-se ao estabelecimento de regras. J& a supervisdo stricto
sensu diz respeito a fiscalizacdo do comportamento de empresas financeiras, particularmente

monitorizando e controlando o risco. Em sentido estrito, a supervisdo pode definir-se como

4 Cf. Lastra Leralta, Central banking and banking regulation, 1996, p. 74, apud Maximo dos Santos, 2009, p.
73.Também assumindo ser a informagdo assimétrica uma das justificacbes para a regulagdo financeira, vid.
Pina, 2005, pp. 115-122.

4 Embora se verifiqguem, como em todas as regras, exce¢des: basta falar do investimento em papel comercial
do BES. Este era considerado uma das instituicdes mais sélidas da banca portuguesa, todavia, os investidores
(a maior parte dos quais haviam investido as suas poupancas no papel comercial) perderam o seu dinheiro na
totalidade.
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um processo com quatro fases. Da primeira consta o licenciamento, a autorizagdo e o
“chartering” (entrada para o negocio); da segunda, a definicdo de supervisdo em sentido
estrito; da terceira, as san¢des e a imposi¢cdo de multas em caso de ndo conformidade com a
lei, fraude, ma gestdo ou outros tipos de mas préticas e, finalmente, da Gltima constam a
gestdo de crises, que compreende o banco central de um pais com o poder de controlar o seu
sistema bancério, seguros de depdsito e procedimentos de insolvéncia de bancos*.

Regulacéo e supervisdo sao dois conceitos complementares mas distintos. Todavia,
a relacdo entre ambos é intrincada ao ponto de se afirmar, na doutrina, que o proprio processo
de supervisdo, acima descrito, esta sujeito a regulacdo, e que a interacdo entre ambos é
notdria em cada fase do referido processo*’ 2,

Foquemo-nos agora na regulacédo e na supervisao dos sistemas bancario e financeiro.
E certo que muitos autores usam os termos como sinénimos*®, mas n&o o sdo. Varias no¢des
tém sido defendidas. Uma delas, a de José Simdes Patricio, diz-nos que a regulacdo consiste
na modela¢do ou normacgdo dos comportamentos dos agentes econémicos, ao passo que a
supervisdo seria 0 acompanhamento e fiscalizagio dessa atividade®.

Embora se reconheca o interesse da distingdo entre regulacdo e supervisdo dos
sistemas bancario e financeiro, nas palavras de Maximo dos Santos, “ndo sera de excluir que,
entendida em sentido amplo, a regulacdo possa abarcar as referidas funcbes de
acompanhamento e fiscalizagdo da actividade regulada” (Méaximo dos Santos, 2009, p. 67)°*.

As normas a mobilizar para a compreensao do conceito de supervisao sdo o art. 93.°
do RGICSF (que estabelece que a supervisdo das instituicdes de crédito, em especifico a
supervisao prudencial, estd a cargo do BdP, razdo pela qual podemos concluir que o
legislador entende a supervisdo prudencial como uma parte da supervisdo®?), e o art. 17.° da

46 Neste ponto, seguiu-se Lastra Leralta, Principles of Financial Regulation, 2011, p. 1282.

47 Cf. Lastra Leralta, Principles of Financial Regulation, 2011, p. 1282.

48 Sobre a articulagdo da supervisdo com as regulacdes no plano portugués, vid. Menezes Cordeiro, Regulagdo
econdmica e supervisdo bancéria, 2006, p. 263 e ss.

49 Cf. Menezes Cordeiro, Manual de Direito Bancéario, 2008, p. 749 apud Maximo dos Santos, 2009, p. 66. O
Autor afirma ndo haver inconveniente em continuar a usar o termo supervisao para designar regulacdo bancéria
ou financeira, contudo, admite que tais conceitos possam ser distinguidos.

S0 Cf. Patricio, 2004, p. 40. Nesse sentido, cf. ainda Pina, 2005, p. 145, apud Méaximo dos Santos, 2009, p. 67.
51 Para sustentar tal posigdo, o Autor d4 como exemplo normas legais nas quais é usado o termo “supervisao”,
guer quanto a questdes comportamentais como a questdes prudenciais, sinal de que terd adotado um sentido
amplo de regulacéo.

52 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 68. Conclui-se assim que a palavra “supervisdo” ¢ utilizada, em Portugal,
em dois sentidos: um amplo, que encontramos nos arts. 116.°a 116.°-C do RGICSF e que consiste no exercicio,
pelo BdP e pela CMVM, de todas as modalidades de fiscalizagéo e controlo, e um restrito que é, no fundo, a
supervisao prudencial, regulada nos arts. 94.° e seguintes.
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LOBdP (Lei Organica do Banco de Portugal, 2015) (que reflete o disposto no art. 93.° acima
referido, apenas especificando que o Banco pode “estabelecer diretivas” para a atuagdo das
institui¢des de crédito, sociedades financeiras e outras entidades, bem como “assegurar os
servigos de centralizagdo de riscos de crédito”). A supervisao é, deste modo, competéncia
do BdP.

1.6. Estatuto e regime das entidades reguladoras, em especial dos bancos centrais

1.6.1. Caracterizacao do estatuto e regime das entidades reguladoras e em particular
dos bancos centrais da Zona Euro

Os bancos centrais europeus, em especifico 0s pertencentes a Zona Euro, assumem
funcdes reguladoras, e o facto de pertencerem ao SEBC, “empresta aos Bancos Centrais da
Zona Euro uma especificidade que ndo pode ser ignorada” (Machete, 2011, p. 8). Temos
como atividade principal dos Bancos Centrais fora da Europa a politica monetéria e cambial.
Esta foi também a atividade mais importante dos Bancos Centrais da Zona Euro durante
muito tempo, até a supervisio ocupar esse lugar. Hoje em dia, conciliam-se as duas tarefas®2.

Os bancos centrais que pertencem ao SEBC devem “actuar em conformidade com as
orientacdes e instrugdes do Banco Central Europeu®, ele proprio também membro do SEBC,
em matéria de politica monetaria e cambial e do bom funcionamento do sistema de
pagamentos”. Ao exercerem estas funcdes de politica monetaria e cambial, funcionam como
“agéncias de integragdo e articulagdo entre as estruturas administrativas comunitarias e

nacionais” (Machete, 2011, p. 9)%.

5 Rui Machete refere as tarefas macro e microecondémicas a cargo dos bancos centrais europeus. As
macroecondmicas prendem-se com as politicas monetéria e cambial, enquanto as microeconémicas tém a ver
com a promogdo da estabilidade de precos e de um sistema de pagamentos sélido. Além destas tarefas, os
bancos centrais europeus tém ainda func6es de supervisao das atividades bancérias comerciais a nivel interno
(cf. Machete, 2011, p. 10).

% O BCE tem ao seu dispor trés tipos de legislacdo intra-Eurosistema: orientagdes, instrugdes e decisdes
internas. As duas primeiras sdo instrumentos juridicamente vinculativos (isto é, impdem obrigacdes diretas a
terceiros) e aplicéveis e, por integrarem o DUE, prevalecem sobre o direito nacional “preexistente e posterior
no seu ambito de aplicabilidade (principio de supremacia) ”. As fWltimas incidem sobre questdes
organizacionais, administrativas ou financeiras. Para um desenvolvimento extenso do tema, vid. Scheller, 2006.
% No sitio do BdP, diz-se que “o Banco de Portugal promove e participa activamente em multiplas iniciativas
e foruns de cooperagdo bilateral e multilateral”’, o que se deve a “crescente integracdo dos mercados
financeiros” e ao “desenvolvimento da actividade internacional das institui¢des” (Supervisdo prudencial,
2016).
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1.6.2. Breve exame da historia e estatuto das independent agencies dos Estados Unidos

da América®®

A teoria constitucional da separacdo de poderes, que inspirou os sistemas de governo
de “checks and balances” anglo-saxdnicos, constitui uma explicacéo para a natureza, estatuto
e regime das autoridades reguladoras, nomeadamente para o seu poder normativo. De referir
o facto de as autoridades reguladoras norte-americanas serem “consideradas as primeiras
agéncias desta espécie no mundo” (Cuéllar, O poder normativo das agéncias reguladoras
norte-americanas, 2004, p. 592). Nos EUA, sdo conhecidas ou por “independent
administrative agencies” ou por “regulatory agencies”.

O principio da separagdo de poderes, cuja “finalidade precipua, em sua cria¢do, foi
conter o absolutismo dos monarcas, dos parlamentos e das cortes de justi¢a”, atualmente
desempenha uma “missdo moderadora em face dos excessos na atuacdo dos poderes
executivo, legislativo e judiciario” (Cabral Ferraz, 2009, p. 5). Apesar de este principio ter
sido desenvolvido por Montesquieu, ele teve como precursor mais antigo Aristoteles.
Montesquieu, ao dividir a organizacdo do Estado em trés poderes (executivo, legislativo e
judiciario), tomou como premissa principal do seu pensamento a seguinte: que a “edigdo e
execucdo das leis permanecessem, pessoal e organicamente, separadas em absoluto, vedando
as influéncias reciprocas” (Montesquieu, 1949), impedindo desta forma a concentragdo, num
s0 individuo ou associacdo, destes trés poderes.

Aplicado a realidade norte-americana, apesar de a Constituicdo distinguir os trés
poderes (legislativo, executivo e judiciario), ndo se mencionam as agéncias administrativas,
nem tampouco se prevé a possibilidade de delegar poderes legislativos. Surgiu, a partir desta
I6gica constitucional, o principio da ndo-delegacao (“non-delegatio™), criado pelos tribunais
norte-americanos, segundo o qual “qualquer delegacdo de poder normativo seria
inconstitucional” (Cuéllar, O poder normativo das agéncias reguladoras norte-americanas,
2004, p. 606). A esta teoria, seguiu-se a teoria de “intelligible principle”, segundo o qual se

admitem delegacOes de poder pelo Congresso desde que este tenha estabelecido “meaningful

% Para uma analise comparada de diversos modelos de autoridades reguladoras (nomeadamente, os anglo-
saxénicos, 0 alemao e o espanhol), vid. Moderne, 1988. Vid. também Davis, 1988 (sobre 0 modelo americano),
Machin, 1988 e Aragdo, 2002, pp. 221-261. Ainda comparando a regulagdo nos contexto europeu e norte-
americano, vid. Pina, 2005, p. 103 e ss.
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standards”, isto €, que emita uma lei com diretrizes claras e concretas, e em que a

discricionariedade atinja valores minimos.

1.6.3. Nocao de direito administrativo no direito norte-americano

Stephen Breyer e Richard B. Stewart fornecem-nos uma definicdo clara de direito
administrativo no territério americano: “conjunto de normas e principios que definem os
poderes e a estrutura das agéncias administrativas, especificam as formalidades
procedimentais a serem adotadas por elas, determinam a validade das decisdes por elas
proferidas e fixam o papel a ser desempenhado pelos Poderes Executivo, Legislativo e
Judiciario no controle da atuagio das agéncias™®’. J4 Kenneth Warren defende uma nogio
mais restrita do mesmo: prende-se com 0s mecanismos através dos quais o poder legislativo
delega poderes as agéncias administrativas, a utilizacdo que estas fazem desses mesmos
poderes, e ao controlo que o poder judiciario exerce sobre as a¢des por ela tomadas. Tem
como principais preocupacdes as fungdes “quase-legislativa” e “quase-jurisdicional” das
agéncias administrativas que criaram, segundo o Autor, um ramo poderoso de direito
administrativo®®, Estas fungbes traduzem-se, respetivamente, na emissdo de normas e na
resolucdo de litigios.
1.6.3.1. Nogéo de agéncia administrativa

1.6.3.1.1. Conceito
E tida como agéncia administrativa aquela cuja principal atribuicdo é administrar e

implementar uma determinada legislacdo, tendo em consideracdo o interesse publico que

nela se encontra definido®.

57 Seguimos neste ponto Cuéllar (Cuéllar, O poder normativo das agéncias reguladoras norte-americanas, 2004,
p. 593) que, por sua vez, cita Stephen Breyer e Richard B. Stewart: “Administrative law consists of those legal
rules and principles that define the authority and structure of administrative agencies, specify the procedural
formalities that agencies employ, determine the validity of particular administrative decisions, and delineate
the role of reviewing courts and other organs of government in their relation to administrative agencies” (cf.
Breyer & Stewart, Administrative law and regulatory policy: problems, text and cases, 1992, p. 3).

%8 «“Broadly speaking, administrative law deals with (1) the ways in which power is transferred from legislative
bodies to administrative agencies; (2) how administrative agencies use power; and (3) how the actions taken
by administrative agencies are reviewed by the courts. More specifically, administrative law is concerned with
the legal developments which have dramatically increased the powers and scope of the administrative branch.
The law-making (technically, quasi-legislative or rule-making) and judicial (technically, quasi-judicial or
order-making) powers (...) have created an extremely powerful administrative branch” (Warren, 1996, p. 10).
% Agéncia administrativa encontra-se definida no “Merriam-Webster’s dictionary of law”: “ (...) a department
or other unit of government created by legislation to administer the law in a particular &rea of public concern”
(Merriam-Webster’s dictionary of law, 1996, p. 19).
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No APA, que é a lei norte-americana de procedimentos administrativos, define-se
agéncia como a “autoridade do governo federal, distinta do Legislativo e Judiciario...”%,

Leila Cuéllar refere que, apesar do conceito apresentado, é importante nao esquecer a
“multiplicidade ¢ heterogeneidade das agéncias norte-americanas”, devida a diferenga da
estrutura de cada uma (Cuéllar, O poder normativo das agéncias reguladoras norte-

americanas, 2004, p. 597).

1.6.3.1.2. Classificacgdes

Entre os varios critérios que distinguem as agéncias administrativas, encontramos 0
critério da natureza dos poderes que lhe sdo atribuidos (e que as divide em reguladoras e ndo
reguladoras). As primeiras “exercem os poderes normativos e decisorios que lhes foram
delegados pelo Congresso”, enquanto as segundas “desempenham fungdes relativas a
prestacdes de servigos de assisténcia social”. Sdo exemplo destas ultimas o “Department of
Labor” ¢ a “Social Security Administration” (Cuéllar, O poder normativo das agéncias
reguladoras norte-americanas, 2004, p. 597).

Temos ainda o critério da divisdo das agéncias entre independentes (“independent
regulatory agencies”; “independent regulatory comissions”) e executivas (“‘executive
agencies”), consoante estas contemplem ou ndo limites a destituicdo dos diretores das
agéncias pelo poder executivo. As primeiras, tal como o nome indica, sdo as mais
independentes, pois “possuem uma autonomia estrutural (organica) em relacdo ao Poder
Executivo, porque a destituicdo de diretores por parte do Presidente dos Estados Unidos se
condiciona a decisdo do Congresso” e sO sera possivel se se verificarem causas explicitadas
na norma de criacdo da agéncia, de entre as quais ndo se incluem causas politicas. Outros
fatores contribuem para a sua independéncia: “fixa¢ao de termos para o exercicio de direcao,
previsao de causas de incompatibilidade para o exercicio de tal funcao, (...) designagdo de
6rgdos colegiados de direcdo”. Embora estejam livres de um controlo politico®, néo
escapam a coordenacdo de politicas publicas levada a cabo pelo Presidente. Estdo ainda

sujeitas a formas de controlo pelos trés poderes: legislativo, executivo e judiciario®. Sio

80 Secgdo 551 do APA: “ (1) agency means each authority of the Government of the United States, whether or
not it is within or subject to review by another agency (...) ”. Nao inclui, no entanto, o Congresso, as cortes e
outras autoridades (Administrative Procedure Act).

61 Critica que leva alguns Autores norte-americanos a reconhecer a existéncia de um quarto poder do Estado.
62 Cf. Cuéllar, O poder normativo das agéncias reguladoras norte-americanas, 2004, p. 599.
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exemplo de agéncias reguladoras a “Interstate Commerce Commission” e a “Federal Trade
Commission”.

Uma questdo importante que se levanta neste ambito € também a da legitimidade
politica das “independent agencies”, pois “os seus orgaos dirigentes ndo sao directamente
responsaveis perante os eleitores” (Machete, 2011, p. 10)%. Cabral Ferraz assume uma
posicao clara na matéria, ao defender que “ (...) € legitimo o exercicio da fun¢do normativa
pelas agéncias reguladoras, na medida em que as normas editadas, por possuirem carater
técnico e especifico, prescindem do crivo do poder legislativo para que vigorem”, uma vez
que “os membros do Poder Legislativo ndo possuem o conhecimento especializado
necessario para a elaboracdo dessas normas” (Cabral Ferraz, 2009, p. 18).

O facto de uma agéncia independente ser criada pelo Congresso tem como objetivo
afasta-la do controlo do Presidente®4. Tal reflete-se na principal diferenca, apontada por Rui
Machete, entre agéncia independente e agéncia executiva: “a existéncia de uma limitagdo
estatutaria ao poder do Presidente de demitir a Chairperson, ou também outros
administradores da comissdo independente” (Machete, 2011, p. 11). E incumbéncia do
Presidente nomear, no entanto, a Chairperson e os comissarios, ainda que sob confirmacao
do Senado e “por um mandato com um periodo fixo, na maioria dos casos superior aos quatro
anos do mandato presidencial” (Machete, 2011, p. 11)%.

Nas agéncias executivas, o Presidente detém poder absoluto de demissdo dos diretores
das agéncias executivas. Sdo exemplos de agéncias executivas o “Department of Defense” e
os “Department of Health and Human Services”.

O dilema que da origem a regulacdo — a prevaléncia do interesse publico vs. prevaléncia
dos interesses particulares — encontra-se, segundo Rui Machete, minimizado nos EUA,
devido a uma combinacdo de fatores como as elei¢des periodicas, a separacao dos poderes
(estes mais faceis de encontrar noutros paises) mas, sobretudo, “um eleitorado numeroso ¢

um largo territorio” (Machete, 2011, p. 12).

8 O Autor afirma que “a legitimacgio politica das Regulatory Comissions oscila entre o respeito da doutrina
liberal pelos valores da liberdade e do governo, assente no consentimento dos governados, e as limitagfes a
vontade das maiorias necessarias para que figuem salvaguardados os direitos adquiridos no Bill of Rights”
(Machete, 2011, p. 11). O italico é do Autor.

6 Michel Gentot é também desta opinido, ao afirmar que as agéncias reguladoras foram criadas tanto pela
vontade do Congresso de neutralizar politicamente a Administracdo como para manter o controlo dos seus
orgdos, escapando a hierarquia do poder executivo. Cf. Gentot, 1991, p. 23.

8 O Autor faz a distingdo em relacdo aos comissarios das agéncias executivas que, ao contrario dos
administradores das mesmas, “sdo escolhidos numa base bipartidaria ou com participagdo obrigatdria de
independentes, reservando-se a estes ou aos opositores metade dos lugares”.

40



O debate entre os apoiantes e os criticos da legitimidade e constitucionalidade das
agéncias reguladoras cresceu apds o New Deal, época a que se seguiu o surgimento de
numerosas agéncias federais, associado a um aumento da intervencdo das mesmas nos
mercados. O referido debate tem dois focos principais: os limites do Congresso na delegacao
dos poderes, “sobretudo normativos, as agéncias (rule making)”®® e a medida da
admissibilidade de “imunizar as agéncias independentes do controlo presidencial” (Machete,
2011, p. 12)%".

N&o fugindo aquela que é a principal motivacdo das agéncias — independentes ou

executivas -, também as americanas perseguem objetivos maioritariamente econémicos®,

1.7. Autonomia e neutralidade das autoridades administrativas europeias vs. Unidade
e estrutura hierarquizada das administracBes nacionais — em especifico,
adaptacdes sofridas pelo principio da legalidade quando aplicado a estas
instituicdes. Atividade de regulacdo: administrativa e ndo um quarto poder do
Estado

As autoridades administrativas independentes tém sido introduzidas nos

ordenamentos juridicos dos Estados europeus, mas com alguma resisténcia®. Passamos a

 Assumindo a faculdade do 6rgdo legislativo argentino para delegar matéria em entes ou organismos
pertencentes a Administracdo centralizada, criados pelo Congresso, uma vez que seria ilégico aceitar as
competéncias legislativas para criar entidades descentralizadas e, a0 mesmo tempo, por limites a atribuicdo de
competéncias e faculdades a esses entes pelo Congresso, vid. Nallar, 1999.

7 O Autor, em relacdo ao primeiro foco de discussdo, salienta o problema da “broad delegation”, isto ¢, da
constitucionalidade dos “latos poderes discricionarios concedidos pelo Congresso” quanto “a pratica de actos
concretos” e “actos normativos” equivalentes aos regulamentos. independentes europeus, uma vez que se
guestiona se viola o art. |, paragrafo 1.°, da Constituicdo. O Supreme Court tem feito uma interpretagdo
restritiva da Non Delegation Doctrine. Quanto ao segundo foco de discussdo, o Supreme Court tem
determinado que s6 pode haver demissdo do presidente de agéncia independente se houver uma causa
justificativa — é causa justificativa a violagdo de “decisdes politicas validamente tomadas pelo Presidente dos
EUA ou por um seu agente” -, a ndo ser que estejamos perante um poder discricionario. Cf. Machete, 2011, p.
13 ess.

% Rui Machete refere que Breyer indica como justificacdes da regulagdo: o controlo dos monopolios e dos
lucros excessivos, a compensacdo das externalidades, a correcdo de falta de informagdo, a concorréncia
excessiva e correcdes associadas a desigualdades nas posi¢Bes de negociacdo — cf. Machete, 2011, p. 14, que
cita Breyer, (Breyer, Regulation and its reform, 1982, p. 15 e ss.), e outra obra do mesmo Autor, em coautoria
com Richard B. Stewart, (Breyer & Stewart, Administrative law and regulatory policy: problems, text and
cases, 1992, p. 5 e ss.). Também Michel Gentot vinca a vertente econémica das agéncias reguladoras norte-
americanas, incumbidas de regulamentar a politica monetaria, de vigiar as transacdes que envolvem acoes, de
proteger a economia contra as atividades e praticas anti concorrenciais, entre outras (cf. Gentot, 1991, p. 22).
Apontando a limitacdo da concorréncia como um dos motivos pelos quais os bancos devem ser regulados, a
par do fornecimento de receitas e poder aos quadros governamentais, vid. Benston & Kaufman, 2001, p. 66.
% Laurent Cohen-Tanugi afirma que as entidades reguladoras refletem uma desconfianga, nova em Franga, no
que diz respeito ao Estado como sede do poder politico, quando se trata de monitorizar areas sensiveis em
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explicar. O modelo tradicional de Administracdo Publica no Estado Constitucional Liberal
consiste numa unidade hierarquizada, em cujo topo estd o governo. Este tem
responsabilidade politica perante o Parlamento. A responsabilidade politica do Governo e
seus ministros e funcionarios perante o Parlamento “garante a subordinacao do executivo ao
parlamento em matérias ndo juridicas e o0 sancionamento dos ministros através da perda do
seu mandato pelo desrespeito as orientagdes politicas das assembleias” (Machete, 2011, p.
20).

Ora, a autonomia das autoridades administrativas independentes, traduzida numa
auséncia de controlo ou, no minimo, de limitagdes do poder do controlo do governo sobre
as mesmas levam a uma auténtica rutura no sistema tradicional, e a resisténcia acima
referida’®. Hoje, a situaco é diferente, devido & aceitacéo, no sistema administrativo, de uma
certa “flexibilidade e tolerancia (...) perante a autonomia”, ainda que “ (...) mantendo niveis
de controlo minimo que garantam a unidade administrativa”. Quando estes niveis ndo
existirem, ou falharem, recorrer-se-a entdo ao principio da legalidade, a “garantia ultima da
unidade do sistema juridico” (Machete, 2011, p. 20).

E quanto a neutralidade ou imparcialidade de atuacdo? Esta questdo coloca-se perante
os atos, politicos, cuja intencdo é precisamente moldar as decisdes ou, de um modo mais
genérico, a atividade das autoridades administrativas independentes’™. A sua intensidade
varia consoante “‘as garantias juridicas de que goza a autoridade e também em funcao da sua
historia e da cultura que anima o sistema politico em que actua”. Juridicamente, estabelece-
se “pelo modo de designagdo dos seus orgdos dirigente e da revogacao dos seus mandatos,

pelas suas competéncias e vias de financiamento e pela existéncia e graus de

termos de liberdades publicas, ou relevantes ao funcionamento da economia de mercado, ou de afetar recursos
publicos escassos relativos as liberdades fundamentais (Cohen-Tanugi, 1989, apud Gentot, 1991, p. 20).

0 Cf. Machete, 2011, p. 20. Ainda assim, o Autor ressalva que “esta visdo da Administragdo representou mais
um conceito normativo do que a experiéncia realmente vivida na experiéncia administrativa”. No mesmo
sentido, vid. Francesco Paolo Casavola, que diz que um Estado que est dentro e ndo antes dos processos sociais
deve encontrar ferramentas independentes do Estado, do Governo e do Parlamento, bem como pessoas
eticamente independentes que ndo sejam da ideologia ou dos interesses das partes envolvidas nos referidos
processos sociais (cf. Casavola, 1997, p. 26).

I Na Argentina, Agustin Gordillo defende a inconstitucionalidade da previsdo de uma via de recurso contra
atos dos entes reguladores independentes, que ndo versem sobre exercicio de competéncias que Ihes foram
atribuidas em funcéo da sua idoneidade técnica, cujo objeto seja técnico ou que vise apenas o0 objeto. Tal sucede
porque a Constitui¢do argentina, ao estabelecer a categoria de ente regulador independente, impGe também a
verificacdo de algumas condicBes (por exemplo, a participacdo de utentes na sua direcdo), condicdes essas que
reforcam a diferenca dos entes reguladores independentes face a administracao central, nomeadamente face ao
poder executivo. S&o exemplos de entes reguladores argentinos a ENARGAS e a ENRE (Gordillo, Tratado de
Derecho Administrativo, tomo I, 2004, p. 474); (Gordillo, Tratado de Derecho Administrativo, tomo |1, 2004,
p. 219 e ss.).
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superintendéncia a que esta submetida por parte do Governo e, ainda, (...) pelos poderes de
fiscalizagdo directa do parlamento” (Machete, 2011, p. 20).

Quanto a questdo se se saber se a atividade regulatoria € administrativa ou, por sua
vez, constitui um quarto poder do Estado (juntando-se, portanto, aos poderes legislativo,
executivo e judicial), acompanhamos neste ponto Rui Machete, que afirma subsumir-se esta
“no modelo geral das normas administrativas e da fun¢ao administrativa”, ndo se assumindo,
portanto, como um “fourth branch” (Machete, 2011, p. 25)’2. Também Peter Strauss rejeita
a figura do “quarto poder”, no entanto, admite que as autoridades reguladoras nao se

subsumem a apenas um poder (Strauss, 2000, apud Vasconcelos, 1994, p. 92)73,

1.7.1. Multifuncionalidade dos Bancos Centrais Europeus, como membros do SEBC
e como Bancos Nacionais. Bancos Centrais Europeus como exemplos de
métodos abertos de coordenacdo e como precursores de um futuro sistema

integrado europeu de administragdes independentes

Os bancos centrais europeus tém competéncias em matéria monetaria e cambial,
partilhadas com o BCE, a nivel europeu e a nivel nacional. Assumem ainda fun¢des de
supervisdo em matéria crediticia sobre os seus sistemas financeiros (art. 87.° da LOBdP). A
supervisdo exercida pelo BdP divide-se em comportamental (presente no art. 73.° do
RGICSF) e prudencial (presente nos arts. 91.°, 94.° e 116 e seguintes do RGICSF). Tal
suscita a possibilidade de existéncia de conflitos de competéncia, na sua maioria positivos,
quer sobre questdes ndo monetarias ou cambiais, ou até sobre estas mesmas. Funcionam,
portanto, como autoridades administrativas independentes do sector bancério. A
independéncia que lhes é reconhecida — devido a multifuncionalidade acima referida, que as
caracteriza -, “excede em muito a autonomia das restantes autoridades reguladoras nacionais,
mesmo quando qualificadas como independentes”.

Os bancos centrais europeus, apesar de serem membros do SEBC (contribuindo,

desta forma, para a defini¢do de politicas monetarias e cambiais), continuam a ser entidades

2 Defendendo que a administracédo independente, plasmada nas agéncias reguladoras, é uma forma alternativa
a representacao politico-eleitoral, vid. Passaro, 1997, pp. 254-257.

3 De ressalvar que o Autor se refere as autoridades reguladoras norte-americanas. Ainda no contexto norte-
americano, o Juiz da Suprema Corte Robert Jackson defende que a qualificacdo das entidades reguladoras
como “quasi” ja “traz implicita a confissdo de que as classificagdes reconhecidas ndo mais sdo aplicaveis sem
problemas e “quasi” é uma cobertura que damos para aliviar nossa confusdo da mesma forma que poderiamos
usar uma colcha para cobrir uma cama desarrumada” (cf. Strauss, 2000, apud Aragéo, 2002, p. 371).
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nacionais, com a natureza de autoridades administrativas independentes; ndo sdo nem parte
das administragdes dos EM, nem agéncias europeias em sentido tradicional.

Os BCN constituem assim um exemplo do “Open Method of Coordination”, cujo
objetivo se prende com a resolucéo das dificuldades de compatibilizacao entre ordenamentos
e administracOes europeus e nacionais, mas sempre com a preocupacao de salvaguardar os

tragos caracteristicos e os espacos de uns e outros.

1.8. Regulacéo financeira e o risco
1.8.1. O risco moral (“moral hazard”)

De entre as criticas feitas a regulacdo, abundam aquelas que abordam a problemética
do risco. Ao afirmarem que a regulagéo estimula a realizac@o de operacdes financeiras mais
arriscadas e de operacdes que podem ameacar seriamente a estabilidade e o normal
funcionamento do sistema financeiro, vém insinuar que, nao fora a existéncia de mecanismos
regulatérios, ndo nos deparariamos com tal questéo.

Além desta critica, sdo feitas tantas outras: € disso exemplo a falta de informacéo
sobre a situacdo financeira das instituicOes, e que deveria ser dada pela autoridade que a
regula ou supervisiona. Se a referida informacdo tivesse sido fornecida, haveria certezas na
qualificacdo da crise em andlise (saber-se-ia, assim, se se trataria de uma crise de liquidez
ou de uma crise de solvabilidade), de modo a que as solugfes mais adequadas a cada tipo de
crise pudessem ser tomadas. Outras criticas feitas a regulacdo de mercados financeiros sao:
a possibilidade de oligopolizacdo do mercado, baseada na imposi¢do de obstaculos a entrada
de novos agentes no mercado e, portanto, numa limitacdo da concorréncia; a proximidade
das relacBes entre a entidade que supervisiona e a entidade supervisionada, que pode
comprometer a imparcialidade e a transparéncia exigidas neste ambito; o risco de se
privilegiar os interesses do banco, em detrimento dos interesses dos depositantes’.

A primeira critica mencionada, segundo a qual a regulacéo estimularia a realizacéo
de operacOes que acarretem maior risco, parte do pressuposto de que este estimulo pode
tomar a forma de mecanismos ou fundos de garantia (no sector bancario, fundos de garantia
de depdsitos; no sector segurador, fundos de garantia automovel e fundos de acidentes de

trabalho; no sector dos valores mobiliarios, fundos de garantia ou sistemas de indemnizagédo

4 Cf. Pina, 2005, p. 125 e ss.
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de investidores). Estes, ao assumirem a natureza de garantia, conduzem a um menor rigor
no calculo do risco, o que levaria a um aumento de custos e propiciaria “uma politica
permissiva do banco central quanto as facilidades concedidas em caso de crises de liquidez”
(Pina, 2005, p. 125). Estamos perante o fenomeno do “risco moral”, da “4lea moral” ou do
“moral hazard”, na lingua de Shakespeare.

Como se previne, entdo, este fendmeno do risco moral? Um exemplo é a imposicao,
as instituicBes financeiras, de deveres de informagdo”™. A Diretiva 2008/48/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de abril de 2008, sobre contratos de crédito ao
consumo, e a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de
2004, sobre mercados de instrumentos financeiros (MIFID) séo aplicacdes préaticas destes
deveres de informacéo, tendo como objetivo o reequilibrio das posicGes juridicas de partida
entre as entidades financeiras e os seus clientes, necessario dada a assimetria informativa
existente entre eles. Neste &mbito, o que a regulacdo deve incutir nos agentes econémicos €
uma atitude de maior prudéncia perante o risco (que é inevitavel e surgird sempre, em maior
ou menor medida), de modo a que a confianga no sector financeiro [que mais nao é do que
a “esperanc¢a firme (...) em que o sistema opere correctamente” (Armendariz, 2011, p.
1363)] seja uma realidade e ndo apenas um desejo acalentado.

Note-se ainda a inexisténcia de um fundo europeu de garantia de depdsitos, apesar
da passagem para a terceira fase da UEM, que se torna mais grave se tomarmos em conta a
premissa segundo a qual “as opg¢des dos depositantes sdo igualmente condicionadas pelas
divergéncias entre os sistemas de garantia de depdsitos dos diferentes estados-membros”

(Quelhas, Dos objetivos da unido bancaria, 2012, p. 285)C.

1.8.2. O risco sistémico

Apds uma gravissima crise financeira, imp0s-se a retirada de conclusdes. Quem

falhou? O Estado ou 0 mercado?

S Cf. Pina, 2005, p. 127.
6 O Autor afirma que a seguranca dos depositantes depende ainda dos “indicadores especificos dos respectivos
depositarios” e da “rede de proteccdo, que as autoridades nacionais estejam dispostas a organizar e a financiar”.
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Concluindo que foi o mercado que falhou, a Comisséo Europeia emitiu uma
Comunicacédo conhecida por “Greenpaper”, em junho de 2010. Impunha-se, entdo, o reforgo
das exigéncias e controlos publicos sobre a atividade financeira.

Todo o sistema financeiro sofreu com esta crise porque as operacdes financeiras se
encontram hoje globalizadas: os operadores financeiros assumem uma presenca global, os
mercados financeiros sdo internacionais e as restri¢fes tradicionais dos paises aos mercados
financeiros foram sendo eliminadas — veja-se o caso da UE e da sua UEM. Ocorreu, entédo,
uma “integracdo dos mercados financeiros”, que foi “indissociavel das tendéncias para a
globalizacdo, a desregulacdo, a desintermediacdo e a liberalizagdo dos mercados
financeiros” (Quelhas, Dos objetivos da unido bancaria, 2012, p. 243) e (Quelhas, Sobre as
crises financeiras, o risco sistematico e a incerteza sistematica, 2012, p. 142)"".

Outra caracteristica marcante da atividade financeira atual é o seu funcionamento
sistémico, isto &, hoje em dia o sistema financeiro é mais do que a simples soma das suas
partes’®. Associado ao funcionamento sistémico do sistema financeiro esta, naturalmente, o
aumento do risco sistémico. Este risco define-se como o risco de que a crise financeira se
propague a todo o mundo e ao conjunto das operacgdes financeiras como resultado da perda
generalizada de confianga no sistema financeiro (Armendariz, 2011, p. 1364)°. Exemplo
tipico da ocorréncia de risco sistémico foi a crise financeira de 2007 que, um ano depois,
conheceu 0 seu apogeu com a insolvéncia do banco de investimento norte-americano
Lehman Brothers.

Com o diagnostico ja feito, partiu-se entdo para uma reforma profunda do sistema
financeiro. A nivel global, foros como o Comité de Supervisores de Basileia, 0 FMI e 0 G-
20 lograram consensos sobre a referida reforma, cientes da influéncia das suas conclusées
nas normas europeias e internacionais. Tal influéncia constitui, como bem se compreende,

um passo em frente na uniformizacdo, a nivel global, do direito bancario, sem que, no

7O Autor acrescenta que também a adocdo do principio da “banca universal”, da proliferacio de “novos
produtos” e servicos financeiros e do surgimento de novas tecnologias da informa¢do e da comunicagdo
constituem tendéncias umbilicalmente ligadas a integragdo dos mercados financeiros.

8 Cf. Armendariz, 2011, p. 1362 e ss. A Autora atesta a veracidade de tal afirmacao através da constatacdo do
facto de que as barreiras tradicionais de negdcios — entre banca, bolsa e seguros -, se encontrarem hoje
parcialmente diluidas.

A Autora ilustra a confiangca no sistema financeiro recorrendo a exigéncias: que os bancos restituam
imediatamente os depo0sitos se 0 depositante os quiser levantar; que as seguradoras indemnizem 0s seus
segurados quando tenha lugar o sinistro cuja cobertura foi o objeto do contrato celebrado; que o valor, em
Bolsa, dos titulos no mercado seja o valor real da empresa/ instituicdo que os emite. Para uma construcéo do
conceito de risco sistémico, e recorrendo a uma andlise comparativa do conceito por varios Autores, vid.
Quelhas, Sobre as crises financeiras, o risco sistematico e a incerteza sistemdtica, 2012, pp. 362-370.
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entanto, se possa ainda falar de um direito bancario global, dada a auséncia de um poder

publico global dotado de autoridade e poder para impor solu¢Ges (Armendariz, 2011, p.
1366).

A nivel europeu, foi também levada a cabo uma profunda revolucgéo na regulacéo e
na supervisdo bancéria. Vivemos hoje tempos de mudanca.
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2. Supervisdo bancaria

2.1. Definicao; justificacdo; objetivos; distingdo da superintendéncia

Apesar de o conceito de supervisdo ser utilizado, frequentemente, como sinénimo do
conceito de regulacdo (ou regulamentacéo), distingue-se dele. Carlos Costa Pina indica-nos
que a regulacdo se refere ao “enquadramento normativo da actividade das instituicdes e do
funcionamento dos mercados”, enquanto a supervisao consiste nos “poderes atribuidos as
entidades competentes com vista a verificacdo do cumprimento tanto das normas prudenciais
e de conduta — “maxime” proteccdo dos consumidores — que vinculam aquelas, como da
observancia de padrdes (“standards”) e boas praticas aplicaveis” (Pina, 2005, p. 142)%.
Nesta noc¢do estdo entdo englobados os subconceitos de supervisdo prudencial — que engloba
regras nao juridicas, cujo objetivo é preservar a liquidez e a solvabilidade das instituicGes,
de forma a preservar a estabilidade do sistema financeiro — e o de superviséo comportamental
(ou de conduta, como lhe chama Costa Pina), vinculado ao cumprimento de padrdes e de
boas praticas de comportamento no sistema financeiro, de forma a proteger 0s
consumidores®! e a eliminar o mais possivel o risco na atividade financeira, mesmo sabendo,
de antemado, que este lhe € inerente e, por isso, impossivel de erradicar totalmente.

S&o apontadas duas principais razdes que justificam a supervisdo da banca (e que
servem também de motivo para a regulacdo da mesma): a “transformacdo de recursos
liquidos (fundos captados através de depdsitos)®? em activos de médio e longo prazo (crédito
concedido) ” e a “reducdo dos custos das transacc@es, por virtude dos ganhos de eficiéncia
decorrentes da profissionalizagdo e especializagdo das actividades financeiras” (Vives, 1991,

p. 9 e ss., apud Pina, 2005, p. 145)83.

8 Qs italicos sdo do Autor.

81 Referindo-se ao impedimento de assimetrias informativas como forma de protecdo direta do mercado e,
indireta, dos agentes econémicos e dos consumidores, vid. Pina, 2005, pp. 115-122.

82 O Autor alerta para o risco de iliquidez que esta atividade gera, que torna imprescindivel um mecanismo
institucionalizado que ceda liquidez no caso de esta ndo se verificar. Se um banco nédo estiver ainda numa
situacdo de iliquidez, mas os seus depositantes assim creiam, tal é suficiente para gerar uma corrida ao
levantamento dos depésitos e, consequentemente, uma crise sistémica, que, pelo efeito domind, se estenda a
outros sectores da economia além da banca. Basta, para tal, que existam empresas dependentes do banco em
insolvéncia. Cf. Pina, 2005, p. 145 e ss.

8 Sobre a especializagdo das atividades financeiras, cf. Pina, 2005, p. 143 e ss. O Autor refere que se passou
da atividade bancéria tradicional (rece¢do de depdsitos e concessdo de empréstimos), para um conjunto muito
abrangente de atividades financeiras, que incluem investimentos, comercializacdo de seguros, intermediagéo
nos mercados financeiros, assuncdo de compromissos e prestacdo de garantias. Esta complexificacdo da
atividade financeira promove, naturalmente, um maior risco da mesma, bem como uma maior concorréncia
que, por sua vez, intensifica as exigéncias de protecdo dos meros depositantes e dos consumidores de outros
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Quanto a distincdo, dentro do sector bancério, das nocbes de supervisdo e de
superintendéncia, importa atentar no art. 91.°, n.° 1, do RGICSF, aprovado pelo DL n.°
298/92, de 31 de dezembro (RGICSF, 1992). Esta norma estabelece que “a superintendéncia
do mercado monetario, financeiro e cambial, e designadamente a coordenacdo da atividade
dos agentes do mercado com a politica econémica e social do Governo compete ao Ministro
das Finangas” e, segundo Maximo dos Santos, “suscita (...) grandes dificuldades
interpretativas, pois esta redigida em termos de dificil harmonizacdo com a realidade
decorrente da instituigdo da UEM” (Maximo dos Santos, 2009, p. 67). No n.° 2 da mesma
norma, encontramos poderes excecionais que, segundo o mesmo Autor, estdo redigidos de
forma excessivamente ampla, embora lhes reconheca interesse pratico (Maximo dos Santos,
2009, p. 67). Estes poderes sdo a “suspensdo temporaria de mercados determinados ou de
certa categoria de operacdes” ou o “encerramento tempordrio de institui¢des de crédito”.

A superintendéncia esta, entdo, a cargo do Ministro das Financas, ao contrério da
supervisao, que cabe ao BdP (art. 93.°, n.° 1, do RGICSF), ou a CMVM (art. 93.%, n.° 2, do
mesmo diploma). Luis Cabral de Moncada entende, porém, que da supervisdo prudencial
constam os poderes de superintendéncia do BdP sobre os setores bancéario e financeiro
(Cabral de Moncada, 2012, p. 390).

produtos financeiros, a que a supervisdo comportamental visa dar resposta. A referida complexificagdo junta-
se a internacionalizacdo ou globalizagdo da atividade financeira, que acarreta um redimensionamento das
instituigdes financeiras — que se tornam maiores -, e a propagagdo de “externalidades” provocadas por
problemas financeiros, ou seja, as consequéncias dos mesmos deixam de se restringir a uma determinada
instituicdo, e passam a atingir também outros paises onde a instituicdo exerca atividade, além do pais em que
est4 sedeado.
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2.2 Os diferentes tipos de supervisao financeira: supervisao prudencial (distin¢éo entre
supervisdo macroprudencial e microprudencial) e supervisdo comportamental (sua

relacdo com a protecéo do cliente bancario)

Ao analisarmos o quadro legal da supervisdo bancaria, que consta do RGICSF, no
seu art. 93.°) e de algumas normas da LOBdP (em especial do seu art. 17.°) chegamos a
conclusdo que existem duas modalidades de supervisdo: a prudencial e a comportamental.

Analisé-las-emos de seguida.

2.2.1. Supervisdo prudencial
2.2.1.1. Definicao

O art. 94.° do RGICSF, cuja epigrafe ¢ “principio geral”, contém aquela que ¢ a
principal finalidade da supervisdo prudencial: “As institui¢des de crédito devem aplicar os
fundos de que dispdem de modo a assegurar a todo o tempo niveis adequados de liquidez e
solvabilidade”. A expressdo “a todo o tempo” reveste-se de uma especial importancia: ndo
s0 se refere a necessidade de uma garantia permanente, pelas instituicdes de crédito, da sua
liquidez e solvabilidade, como diz respeito a necessidade de esta garantia permanecer desde
a constituicdo destas instituicdes até a0 momento em que cessem a sua atividade.

Menezes Cordeiro entende que, do art. 94.° do RGICSF, consta a intengdo de “isolar
a supervisdo como um tipo de controlo levado a cabo com fitos predominantemente
bancérios e tendo em vista (...) a prudéncia do banqueiro e a confianga dos seus clientes”
(Menezes Cordeiro, Regulacdo econdmica e supervisdo bancéria, 2006, p. 265). A
terminologia “prudencial” deriva precisamente desta finalidade de ter como fim a “prudéncia
do banqueiro”, de modo a evitar, por parte deste, na sua gestdo de um banco, atitudes
irrefletidas e precipitadas, tomadas antes de pensar nas consequéncias que terdo ao nivel do
sistema financeiro.

Neste &mbito, torna-se essencial distinguir os conceitos de liquidez e de solvabilidade
que, por serem utilizados no mesmo contexto, podem ser confundidos. Liquidez consiste na
“completa disponibilidade da instituigdo para, em cada momento, satisfazer todos os seus

compromissos”’; solvabilidade ¢ a “susceptibilidade de a instituicdo fazer face aos seus
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compromissos, garantindo a total seguranca dos seus credores, depositantes e demais
clientes” (Méaximo dos Santos, 2009, p. 80).

Com asua finalidade de garantir que as instituicdes de crédito estejam a todo o tempo
liquidas e solventes, pretende-se manter a estabilidade econdmico-financeira das instituicoes
que estdo a ser supervisionadas, de modo a evitar os diferentes tipos de risco existentes: os
riscos de crédito; os riscos de mercado; os riscos de cambio; o0s riscos de posi¢ao e o risco
sistémico. Descrevamos cada tipo de risco.

Os riscos de crédito derivam da situacdo de insolvabilidade das entidades devedoras,
e sdo muitas vezes causados pela ‘“concentragdo do crédito concedido a clientes
individualizados” (Pina, 2005, p. 144). Tal previne-se com uma adequada analise da situacdo
financeira do cliente. Ainda assim o risco continua presente.

Em segundo lugar, os riscos de mercado, que sd8o uma consequéncia direta da
complexificagdo da atividade financeira, da realizagdo de intermediacdo financeira e da
transacdo em valores mobiliarios por conta propria. Implicam a sujeicdo as variagdes de
valor dos ativos determinados pelo jogo dos agentes no mercado — hé risco, portanto (Pina,
2005, p. 144).

Seguem-se os riscos de cambio, que se devem ao facto de a atividade cambial se
revestir de um caracter internacional. Neste &mbito, é especialmente importante, como é facil
depreender, a estabilidade cambial. S&o a traducdo da influéncia do valor da moeda na
(des)valorizacdo dos ativos cujos titulares sao as institui¢oes de crédito (Pina, 2005, p. 144).

Ja os riscos de posicdo sdo uma decorréncia da estrutura da carteira de titulos das
instituicOes e das participacfes noutras entidades, e dizem apenas respeito aos investimentos
realizados pelas instituicdes financeiras em causa (Pina, 2005, p. 144).

Finalmente, o risco sistémico, de que ja falamos anteriormente, e que decorre quer
da falta de garantias de solvabilidade e liquidez de certas entidades como da falta de
confianca dos depositantes numa determinada instituicdo, ainda que preste as garantias
adequadas (Pina, 2005, p. 144).

8 Com a exigéncia da liquidez, pretende-se que as instituigdes mantenham um “equilibrio adequado entre os
fluxos financeiros associados a rubrica do balanco, de forma a assegurar que dispdem de fundos liquidos para
cumprir, em condicfes razoaveis, as suas obrigagdes financeiras a medida que as mesmas vencem (risco de
liquidez) ” — (Supervisdo prudencial, 2016).
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E também intencéo da supervisdo prudencial definir medidas técnicas para prevenir
os diferentes tipos de risco, acima explicitados, e vigiar o seu cumprimento®. Nas palavras
de Maximo dos Santos, “pretende garantir-se que as instituicdes tenham uma gestéo sa e
prudente” (Maximo dos Santos, 2009, p. 81)%. Tal como o Autor indica, trata-se de uma
expressdo presente no art. 118.°, n.° 1, do RGICSF. Define esta gestdo como aquela que
“respeite as leis e os bons usos da profissdo e que evite comportamentos susceptiveis de por
em risco a liquidez e a solvabilidade da institui¢dao”. Estdo ao servigo desta gestao
instrumentos como “mecanismos de controlo da idoneidade dos membros de 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo (art. 30.° do RGICSF) e dos detentores de participagdes
qualificadas (art. 103.° do RGICSF) ” (Méaximo dos Santos, 2009, p. 81)%". Questionamo-
nos se Nao serdo necessarios mais mecanismos que efetivem a supervisdo prudencial, visto
que aqueles que referimos se revelaram serem insuficientes para fazerem face aos problemas
que este tipo de supervisdo visa combater.

Luis Cabral de Moncada apresenta-nos a nocao de superviséo prudencial da seguinte
forma: “série de obrigacdes, atinente a aplicacao dos fundos, de modo a garantir a liquidez
e solvabilidade da banca, a idoneidade moral e profissional dos corpos directivos e as
alteragcdes das participagdes sociais (...). Consta dos artigos 94.° e seguintes do RGICSF ¢
compreende os (...) poderes de superintendéncia do B.P. sobre os sectores bancério e
financeiro” (Cabral de Moncada, 2012, p. 390)%.

Dentro da supervisdo prudencial, distinguem-se dois tipos: a supervisao
macroprudencial e a microprudencial. A primeira encontra-se referida no art. 16.°-A da
LOBdP® (¢ uma incumbéncia do BdP) e inclui atividades de identificaco,
acompanhamento e avaliacdo de riscos sistémicos e propostas e respetiva adocdo de
“medidas de prevengdo, mitigagdo ou redugdo desses riscos”, que tém como objetivo

reforgar “a resiliéncia do sector financeiro” e salvaguardar a estabilidade financeira. Visa-

8 J4 no sitio do BdP se afirma que se trata de uma atividade “ (...) sobretudo preventiva (dai a designacio de
“supervisdo prudencial” (...) ”. Chama-se a atencdo, contudo, para o facto de a supervisdo prudencial ndo
substituir “a gestdo competente e o controlo interno eficaz das instituigdes de crédito e sociedades financeiras”,
nem o “importante papel dos auditores, externos e internos, das institui¢des” (Superviséo prudencial, 2016).
8 Q italico é do Autor.

87 A nocdo de participagdo qualificada encontra-se no art. 13.°, n.° 7, do RGICSF.

8 (B.P. — Banco de Portugal).

8 H4 também uma referéncia ao BAP como “autoridade macroprudencial nacional”, no art. 12.%/c) do mesmo
diploma: “Velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, as fungdes
de refinanciador de Gltima instancia e de autoridade macroprudencial nacional”. Este art. € 0 primeiro do
capitulo dirigido as funcbes do BdP.
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se, entdo, identificar eventuais vulnerabilidades vindas dos mercados ou do sector financeiro
portugués, de modo a evitar que os riscos deles emergentes assumam propor¢oes drasticas.
Para este efeito, deve proceder-se a uma analise global do sistema financeiro, tomando
especial atencdo a sua situacdo atual e a eventuais alteragdes que venha a sofrer.

A supervisdo microprudencial, por seu turno, tem como objetivo a salvaguarda da
liquidez e solvabilidade das instituicGes financeiras, nunca esquecendo os valores que 0s
clientes Ihes confiaram (e que devem ser protegidos). Ao assegurar que cada instituicao
financeira cumpre estes dois requisitos — a liquidez e a solvabilidade -, entdo contribui-se
para a manutencdo da solidez financeira de todo o sistema. Esta subespécie de supervisao
prudencial, chamemos-lhe assim, inclui medidas como: a emisséo de normas disciplinadoras
da atividade das instituicdes financeiras e a vigilancia da respetiva observancia; a apreciacao
de pedidos de constituicdo de instituices de crédito, sociedades financeiras e instituicdes de
pagamento (arts. 16.° e seguintes do RGICSF)%; a apreciagio de pedidos de autorizago
prévia®; a manutencéo do registo a que as instituicdes estio obrigadas (arts. 65.° e sequintes
do RGICSF); o acompanhamento da atividade financeira das instituicdes; a emissdo de
“recomendacdes e determinagdes especificas para que sejam sanadas as irregularidades
detectadas” (Supervisdo prudencial, 2016); a verificagdo do cumprimento, pelas instituicdes,
dos récios e limites prudenciais; o sancionamento de eventuais infraces que as instituicdes
cometam (art. 17.° da LOBdP) e, por fim, a adocdo de providéncias extraordinarias de
saneamento ou determinacdo de liquidacdo judicial das instituicdes (art. 17.°-A da LOBdP e
art. 22.° do RGICSF)%.

% Com o que se pretende evitar a entrada no sector financeiro de entidades “de reputacdo duvidosa ou que nio
disponham de solidez financeira adequada as operagdes que se propdem executar ou de capacidade para gerir
eficazmente os respectivos riscos”. Para tal, estabelecem-se requisitos para a entrada no mercado: idoneidade
e qualificacdo dos membros dos Orgdos de administracdo e de fiscalizacdo; controlo de participacGes
qualificadas; o principio dos “quatro-olhos”, segundo o qual “a gestdo corrente de uma institui¢ao de crédito
deve ser confiada, no minimo, a dois membros do respetivo 6rgdo de administra¢do”; capital social minimo;
viabilidade do plano de atividades e adequacdo dos meios humanos, técnicos e financeiros. Depois de a
autorizagdo ter sido concedida, “o Banco de Portugal acompanha sistematica e continuamente as actividades
das institui¢des, recorrendo a um conjunto de regras prudenciais e de procedimentos de supervisao”, de que
sdo exemplo a “fixagdo de montantes minimos para o capital social”, “requisitos minimos de fundos préprios
para cobertura dos riscos de crédito, de mercado e operacional”, “limites & concentragdo de riscos” e “regras
de provisionamento” (Superviséo prudencial, 2016).

%1 De que sdo exemplo a autorizagéo para o exercicio de fungdes dos membros dos 6rgdos de administragdo e
fiscalizacdo (art. 30.°-B do RGICSF), a autorizagdo para alteragdes dos contratos de sociedade das instituicdes
de crédito (art. 34.° do RGICSF), a autorizacdo para a fusdo e cisdo de instituicdes de crédito (art. 35.° do
RGICSF), o célculo dos requisitos de fundos proprios que exige a autorizagdo prévia do BdP (art. 116.°- AE/6
do RGICSF), e a autorizagdo para certos atos relativos a administradores provisorios (art. 145.°-A do RGICSF).
92 A resolucio sucedera se ocorrerem “perturbagdes graves das (...) condi¢des de funcionamento” das
instituicBes de crédito, prevenindo desta forma situacdes de contdgio ao resto do sistema financeiro. Sdo

53



2.2.1.2. Tipos de risco e fundos proprios

Um dos meios ao alcance da supervisao prudencial é o do controlo da adequacéo dos
fundos proprios ou “capital adequacy”, fundamental para a “boa gestdo de riscos e para a
eficacia da supervisdao”®®. Noutras palavras, “os fundos proprios constituem o critério,
parametro ou medida bésica a partir da qual tem de se proceder a definicdo e quantificacao
dos riscos que uma instituicdo pode assumir. Por outro lado, sdo base a partir da qual sera
exigida e aferida a manutencdo de certos equilibrios entre valores, ditos equilibrios
prudenciais” (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 424)%,

Os fundos préprios sdo um conjunto de elementos patrimoniais das instituicdes de
crédito e das sucursais que, segundo o art. 96.%, n.° 1, do RGICSF, devem ser fixados, por
aviso, pelo BdP%. Estes elementos patrimoniais podem ser positivos (como as reservas
legais e estatutarias® e outras formadas por resultados ndo distribuidos, os resultados

positivos vindos de exercicios anteriores, 0s prémios de emissao de acles e de titulos de

exemplo de providéncias extraordindrias “restricdes ao exercicio de determinadas actividades” e “medidas de
intervengdo directa na gestdo, como a designa¢do de administradores provisorios”, esta Ultima prevista no art.
145.°-A e 145.°-B do RGICSF (Supervisdo prudencial, 2016). J& a determinagdo da liquidac&o judicial de uma
instituicdo segue-se a revogacao, pelo BdP, da autorizagdo para o exercicio da atividade (art. 22.° do RGICSF).
Quando tal acontece em instituicdes bancarias, intervém o FGD. Sobre este mecanismo, cf. Fundo de Garantia
de Depésitos (FGD), s.d.

9 Cf. Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 297.

% Os Autores ddo como exemplo da tiltima afirmagdo o facto de os fundos proprios serem “elemento essencial”
do récio de solvabilidade. Trata-se de praticas, requeridas pela prudéncia, que foram sendo “espontaneamente
respeitadas pelas instituigdes em varios paises”, mas que se tornaram obrigagdes por forga de lei. Sobre o racio
de solvabilidade, vid. Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 431 e ss.

% Este aviso é 0 Aviso n.° 12/92, em execucio das Diretivas do Conselho n.° 89/299/CE, de 17 de janeiro de
1989, e n.° 91/633/CE, de 3 de dezembro de 1991 (Aviso do Banco de Portugal n.° 12/92, 1992). Antecedeu-
Ihe 0 Aviso n.° 9/90, entretanto revogado, que surgiu em execucdo do DL n.° 318/89, de 23 de setembro (o art.
2.° deste diploma conferiu ao BdP a competéncia para fixar os elementos que podem integrar os fundos préprios
das instituices sujeitas a sua supervisdo e para definir as caracteristicas que os mesmos devem revestir). O
Aviso n.° 12/92 ja sofreu diversas alteracfes. O regime dos fundos préprios foi consolidado com o Aviso n.°
7/96 (Aviso do Banco de Portugal n.° 7/96, 1996). Este aviso foi entretanto revogado com a transposicdo das
Diretivas n.° 2006/48/CE, relativa ao acesso a atividade das instituicfes de crédito e ao seu exercicio, e
2006/49/CE, de 14 de junho de 2006, e substituido pelo Aviso n.° 8/2007 (Aviso do Banco de Portugal n.°
8/2007, 2007).

% Estas sdo incluidas, pelo “Basel Capital Accord”, na denominagiio geral de “Supplementary Capital” ou
“Tier Two Capital”. Nesta denominagao sdo ainda mencionados “fundos provenientes de certos “instrumentos
hibridos” que conjugam caracteristicas de capital social e de divida exigivel e que s6 podem ser considerados
como uma categoria de fundos préprios em funcéo das suas caracteristicas especificas, designadamente a de
poderem ser usados para compensar perdas sem que isso determine a liquidagdo da sociedade” (Athayde,
Athayde, & Athayde, 2009, p. 298). Os Autores ddo como exemplo destes “instrumentos hibridos” agdes
preferenciais a longo prazo tal como definidas no Canada, titulos de participacdo e titulos subordinados com
vencimento a prazo indeterminado em Francga, instrumentos de divida perpétua no Reino Unido e titulos de
divida obrigatoriamente convertiveis dos EUA.
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participagdo, o capital social realizado® incluindo a parte representada por acGes
preferenciais ndo remiveis, titulos de participacdo, parte liberada de acbes preferenciais
remiveis) ou negativos (resultados negativos transitados de exercicios anteriores, acfes
proprias ou imobilizacbes incorporeas®). Estes ultimos sdo deduzidos aos primeiros®,
formando assim os chamados “fundos proprios de base”, que sdo, “essencialmente, o capital
social, e o chamado fundo para riscos bancérios” (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p.
427)%0 (art. 5.9/1 do Aviso n.° 12/92). Ja os fundos proprios complementares consistem nos
“totais dos restantes elementos positivos deduzidos do valor correspondente” aos elementos
estatutarios negativos (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 427). Os fundos proprios
complementares “ndo podem ultrapassar o valor dos fundos proprios de base” (n.° 6). Os
fundos proprios das instituicdes sdo “constituidos pela soma dos fundos proprios de base
com os fundos proprios complementares” (n.° 8), montante ao qual se devem fazer varias
deducgdes (indicadas no mesmo n.°).

O conceito de fundos préprios encontra-se definido no art. 87.° da Diretiva
2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009 (Diretiva

9 O capital social é denominado, pelo “Bascle Capital Accord”, “Core Capital” ou “Tier One Capital”. O
“Bascle Capital Accord” ¢ um acordo, de 15 de julho de 1988, celebrado entre os bancos centrais representados
no G-10, “relativo a convergéncia na defini¢do do capital dos bancos e ao estabelecimento de um nivel minimo
— racio de solvabilidade — para o mesmo”. A convergéncia na defini¢do do capital dos bancos é necessaria
devido ao facto de “as diferengas existentes — quanto a delimitagdo qualitativa e quantitativa do capital —
constituirem um importante factor de distor¢do concorrencial”. A delimitagdo qualitativa do capital ¢ feita
através de uma “diferenciagdo entre capital base e capital suplementar devendo o primeiro constituir, no
minimo, cinquenta por cento (...) do total do capital”; a delimita¢do quantitativa do capital deve ser “modulado
em funcdo dos riscos a que estdo expostos os elementos do activo e extrapatrimoniais da instituicdo bancéria,
estabelecendo para tal coeficientes de ponderagdo que quantificam os riscos com base no critério da falibilidade
da contraparte que negoceia com o banco. Estes coeficientes distribuem-se por cinco niveis de ponderacao de
0, 10, 20, 50 e 100%, sendo o primeiro relativo aos créditos aos governos e bancos centrais, € o Gltimo referente
aos créditos ao sector privado”. Foram sendo acrescentadas emendas ao acordo inicial de 1988: a ultima data
de janeiro de 1996, sobre riscos de mercado (denominada “Aditamento ao Acordo de Capital para incorporar
0s Riscos de Mercado™). Em 1999, comega a ser revisto o acordo de 1988, e encontra-se presente no documento
do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, publicado em junho de 2004 e codificado em julho de 2006: o
“Novo Acordo de Capital” (“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A
Revised Framework”, “New Bascle Capital Accord” ou “Basileia II”’), cuja politica prudencial assenta em trés
pilares: determinagdo dos requisitos minimos de fundos préprios, processo de avaliagcdo pela autoridade da
supervisao e disciplina de mercado (Pina, 2005, p. 183 e ss.) e Basileia I, 2016. Atualmente, existe ja “Basileia
III”, quadro regulamentar prudencial adotado, ao nivel da UE, pelo Regulamento (UE) n. 575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, sobre requisitos prudenciais para as instituicbes
de crédito e empresas de investimento (Reg. (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 2013).
% ImobilizagBes incorpdreas sdo o “conjunto de bens que a empresa possui, mas que fisicamente ndo sdo
palpaveis: despesas de constituigdo, despesas de instalagdo, despesas de investigagdo, marcas, patentes”. Sao
também imobilizagGes incorporeas trespasses, despesas de desenvolvimento, custos plurianuais e sistemas de
tratamento automatico de dados (software) ” (Imobilizado incorpéreo, 2016 e Anexo & Instrugdo n.° 6/96
(Modelo 5) do Banco de Portugal, 1996).

9 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 8l es.

100 O italico é dos Autores.
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2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, 2008): sdo a “soma dos fundos proprios
de base referidos no artigo 88.° e dos fundos préprios complementares referidos no artigo
89.°”. Os primeiros sdo o excesso do ativo sobre o passivo e 0s passivos subordinados; 0s
ultimos sao definidos como os “fundos proprios, com excepcao dos de base, que podem ser
mobilizados para absorver perdas”: a parte ndo realizada do capital social ou a parte do fundo
inicial que néo tenha sido mobilizada, as cartas de crédito e garantias e, por fim, “quaisquer
outros compromissos juridicamente vinculativos™ entretanto assumidos.

Os fundos proprios deverao “reflectir os riscos que cada tipo de instituicdo assume,
ou pode assumir, no exercicio das actividades para as quais tém competéncia, podendo,
designadamente, suportar perdas e, portanto, assegurar a solvabilidade da institui¢do”
(Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 297)°%,

A definicdo de fundos proprios serve de ponto de partida para varias regras
prudenciais, a observar pelas instituicGes de crédito, isto é, os fundos proprios devem provar
ser adequados para o exercicio da atividade destas instituicdes'%2. Esta nogdo serve de ponto
de partida para o estabelecimento de outros limites prudenciais: 0s activos totais da
instituicdo (art. 99.%, n.% 1, al. a)); antes de o art. 100.° do mesmo diploma ter sido revogado,
os limites quanto a participacdes noutras sociedades; o volume do crédito que pode ser
concedido a um so cliente (art. 109.° do RGICSF). Analisemos cada uma destas hormas
referidas.

O art. 96.°/2 do RGICSF estabelece a obrigatoriedade de os fundos préprios nao
poderem ser inferiores ao montante de capital social minimo das instituicdes de crédito
referido no art. 95.° do mesmo diploma. Se os fundos préprios descerem abaixo de certo
montante, pode o BdP “conceder a instituicio um prazo limitado para que regularize a
situagdo”, nos termos do art. 96.°/3 do RGICSF.

O art. 100.° do RGICSF, que falava de relacbes entre participacfes qualificadas e
fundos proprios, foi revogado. Esta norma impunha limites a0 montante de participacdes
qualificadas detidas por uma IC em ligacdo com os fundos préprios, ao estabelecer que as

101 Dentro das regras prudenciais, revestem-se de particular relevo as que “visam assegurar que o equilibrio
global de uma institui¢@o néo seja afectado por uma assumpgao descontrolada ou excessiva de riscos”: o regime
da concentragdo de riscos; a constituicdo de provisfes para cobertura de riscos de crédito ou de outros riscos
ou encargos; a cobertura de obrigacgdes alheias e quaisquer responsabilidades perante terceiros e a tomada firme
de emissdes de valores mobiliarios para subscricdo indirecta ou prestagdo de garantias a colocacdo de tais
valores. Cf. Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 436 € ss.

102 Cf. Méaximo dos Santos, 2009, p. 82.
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instituicdes de crédito ndo poderiam ‘“deter no capital de uma sociedade participacao
qualificada cujo montante ultrapasse 15% dos fundos proprios da institui¢do participante”
(antigo art. 100.°/1 do RGICSF), e que “o montante global das participagdes qualificadas em
sociedades ndo pode ultrapassar 60% dos fundos proprios da instituicdo de crédito
participante” (antigo art. 100.°/2 do RGICSF). Por fim, o tltimo n.° da norma, o 6, excluia
do regime acima explicitado as participaces noutras instituicGes de crédito, em sociedades
financeiras, em instituicdes financeiras, em sociedades gestoras de fundos de pensdes, em
empresas de seguros e em empresas de resseguros. A intencao era, segundo Maximo dos
Santos, limitar o “envolvimento das instituicdes de crédito em grupos econémicos nao
financeiros, de modo a prevenir comportamentos que (...) poderdo ser nocivos para a
prudéncia da gestdo e a solidez da institui¢do” (Maximo dos Santos, 2009, p. 82).

No art. 109.° do RGICSF encontramos outra norma que surgiu a partir do conceito
de fundos proprios. Dispde sobre os limites a concentracdo de posi¢des credoras perante um
cliente ou grupo de clientes com ligagdes entre si (ou, como se diz no sitio do BdP, “grupo
de clientes que estejam de tal forma ligados entre si que, na eventualidade de um dos
elementos se deparar com problemas financeiros, um ou mais dos restantes elementos terdo
provavelmente dificuldades em cumprir as suas obrigacdes” (Regras prudenciais, 2016)). O
crédito concedido a um cliente ou grupo de clientes ndo pode exceder, “em cada momento e
no seu conjunto”, 10 % dos fundos prdprios da instituicéo.

Os fundos préprios, ao compreenderem agregados como 0s capitais proprios
deduzidos de certos ativos sem valor de realizacdo autbnomo e de certas participacdes em
institui¢des financeiras e determinados empréstimos subordinados, podem “constituir uma
margem (por exemplo, através do reforgo do capital social ou através da emissao de outros
instrumentos elegiveis para os fundos préprios), permitindo o prosseguimento, ou mesmo
reforgo, das suas actividades” (Regras prudenciais, 2016).

Uma Gltima referéncia ao quadro normativo portugués sobre fundos préprios. O DL
n. 103/2007, de 3 de abril (que ja sofreu alteragdes procede a transposicdo da Diretiva
2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de marco (que, por sua vez,
alterou a Diretiva n.° 93/6/CEE, do Conselho, de 15 de margo - DRC%). No art. 8.2, n.° 1,

103 Esta Diretiva, em conjunto com a Diretiva n.° 2000/12/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
marco, formavam um conjunto denominado “Capital Requirements Directive” (CRD I). O CRD II era
constituido pelas Diretivas n.° 2009/111/ CE, 2009/27/CE e 2009/83/CE, pacote legislativo que tinha como
objetivo fortalecer a solidez financeira dos bancos e empresas de investimento. O CRD Il1 era constituido pela
Diretiva 2010/76/CE, sobre requisitos de capital para carteiras de negociacao, retitularizacdes e supervisao das
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deste diploma, encontrdvamos a exigéncia de que os fundos proprios sejam suficientes para
cobrir certas categorias de riscos bem definidos'®. Entretanto, a Diretiva 2006/49/CE foi
primeiro alterada pela Diretiva 2010/76/UE, originando o DL n.° 88/2011, de 20 de julho, e
depois revogada, como acima se referiu, pela Diretiva 2013/36/UE% que, por sua vez, foi
transposta para a ordem juridica interna pelo DL n.° 157/2014, de 24 de outubro (diploma
que transpds também o Regulamento da UE n.° 575/2013).

2.2.1.3. Capital minimo obrigatorio

O capital social é uma das categorias dos fundos préprios. O capital social minimo
das instituicGes de crédito deve ser fixado, por portaria, pelo Ministro das Financas, ouvido
o BdP, tal como dispde o art. 95.°/1 do RGICSF. E definido como “o conjunto de bens de
que a sociedade dispde para iniciar e desenvolver a sua actividade” (Athayde, Athayde, &
Athayde, 2009, p. 428).

Segundo a Portaria n.° 95/94, de 9 de fevereiro (Portaria n.° 95/94, de 9 de fevereiro,
1994)1%  que estd atualmente em vigor, o capital social minimo para os bancos é de
€17500000 (art. 1.°, al. a)). No entanto, as instituigdes de crédito especiais (caixas
econdmicas anexas e caixas de crédito agricola matuo) ndo tém de ter capital social minimo
(art. 29.° do RGICSF).

O montante do capital social minimo exigido para as instituicdes de crédito e

sociedades financeiras foi variando, consoante a Diretiva que os estabelecia. A Segunda

politicas de remuneracdo. Atualmente, este conjunto, ja o quarto (CRD 1V), é formado pelo Regulamento (UE)
n. 575/2013 (Reg. (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 2013), relativo aos requisitos
prudenciais para as IC e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 e
pela Diretiva n.° 2013/36/UE, relativa ao acesso a atividade das instituices de crédito e a supervisao prudencial
das instituicdes de crédito e empresas de investimento (e que revogou as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE)
(Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, 2013).

104 Em conformidade, os n.% 4 e 5 do Aviso n.° 8/2007, de 18 de abril (que teve como lei habilitante,
precisamente, 0 DL n.° 103/2007) estabeleciam os requisitos de fundos proprios que as instituicbes devem ter
para poderem cobrir os diversos tipos de risco. Sobre este conjunto de diretivas, vid. Putnis, 2010, pp. 97-101.
105 Esta Diretiva trouxe para o ordenamento juridico os principios de Basileia I11: novos requisitos de fundos
préprios, medida suplementar para avaliar o risco de alavancagem, niveis de liquidez adequados e reservas
adicionais de fundos préprios (Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, 2013).

106 Que conta ja com as alteracdes introduzidas pelas Portarias n.° 1010/98, de 1 de outubro, n.° 1197/2000, de
27 de julho, n.° 102/2002, de 1 de fevereiro, n.° 866/2002, de 24 de julho, pelo DL n.° 319/2002, de 28 de
dezembro, e pelas Portarias n.° 746/2009, de 14 de julho, n.° 312/2010, de 5 de maio, n.° 335/2013, de 15 de
novembro, e n.° 362/2015, de 15 de outubro.
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DCB (a Diretiva 89/646/CEE, de 15 de dezembro de 1989)7 fixou o montante de cinco
milhdes de ECU (o equivalente a cinco milhdes de euros), que ainda hoje se mantém na
Diretiva 2013/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho (art. 12.°), que regula o acesso
a atividade das instituicGes de crédito.

O art. 95.°, n.° 2, do RGICSF estabelece o capital minimo que a lei requer carater
obrigatorio quer para a constituicdo de uma IC, quer para institui¢cGes resultantes de fus&o,
cisdo ou modificacdo do objeto.

Com o proposito de garantir, logo desde o inicio, a liquidez da instituicdo, o n.° 2 do
art. 14.° impde a obrigacao de total subscricao e realizacdo do capital na data da constitui¢cdo
da IC. Se as normas sobre subscricdo e realizacdo do capital ndo forem cumpridas, quanto
ao prazo, montante e forma de representacao, tal configura infracdo prevista e punida pelo
art. 210.°, al. b), do RGICSF. Se este tipo de infracdo tiver envolvido fraude, entdo a norma
que arege ¢ a al. ¢) do art. seguinte; se dela resultar, ou puder resultar, “grave prejuizo para
0 equilibrio financeiro”, a infragdo serd punivel nos termos da al. h) do n.° 1 do art. 211.° do
mesmo diploma.

E permitido que as instituicdes de crédito tenham, na sua constituicdo, um capital
social mais elevado do que o minimo exigido por lei. O art. 277.%, n.° 2, do CSC (Cédigo dos
Valores Mobiliarios - DL n.° 468/99, de 13 de novembro, 1999)!% estabelece que “Nas
entradas em dinheiro s pode ser diferida a realizacdo de 70% do valor nominal ou do valor
de emissdo das acges (...) ”, ou seja, no ato da constitui¢do deve, segundo a lei, ser realizado

pelo menos 30% do capital subscrito. Em qualquer caso, o valor correspondente a esses 30%

107 A Primeira DCB foi a Diretiva n.° 77/780/CEE, de 12 de dezembro de 1977 (84). A Segunda DCB seguiu-
se a Diretiva de Codificagdo Bancaria: Diretiva n.° 2000/12/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20
de marco de 2000 (95), relativa ao acesso a atividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio (DCB), a
gue se juntam as Diretivas n.° 2000/46/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de abril de 2001 (97),
relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio, bem como a sua supervisao
prudencial e n.° 2001/24/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de abril de 2001 (97), relativa ao
saneamento e & liquidacdo das instituicGes de crédito. Por fim, surgiu a Diretiva de Codificacdo Bancéria
reformulada (a ja mencionada Diretiva 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de
2006 (98), relativa ao acesso a atividade das instituigdes de crédito e ao seu exercicio (DCBR)), hoje revogada
pela Diretiva 2013/36/EU, ja referida.

198 Foi a primeira unidade monetaria da que é hoje UE (e que na altura era CE). Foi implementada a 13 de
marco de 1999 e substituida, a 1 de janeiro de 1999, pelo Euro. Era composta por um cabaz de moedas dos
Estados Membros da CE e serviu como unidade monetéaria para o calculo do valor de mercado/custo de bens,
servicos ou ativos nas Comunidades Europeias, constituindo entdo a pedra angular do SME (EMS, na siglaem
inglés) (Glossary: European currency unit (ECU), 2016).

109 0 CSC tem ja a sua 45.2 versdo, introduzida pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro.
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tem de ser sempre ou igual ou superior ao capital minimo estabelecido para a instituicdo em
causa'??,

Se a instituicdo pretender reduzir o seu capital social tera de obter prévia autorizacao
do BdP*?, tal como estabelece a al. d) do n.° 1 do art. 34.° do RGICSF. A contrario, se
pretender aumenta-lo, ndo necessita dessa autorizacdo; submete-se apenas ao regime
previsto para as sociedades em geral pelo CSC. Trata-se de uma suposic¢do, segundo a qual,
a instituicdo ter como intencdo aumentar o capital € uma indicacdo de que se encontra em
boa situacdo financeira.

Se os fundos proprios descerem abaixo do valor do capital social fixado pela lei, o
BdP terd de agir, e um dos meios a sua disposicdo € o indicado no n.° 3 do art. 96.° do
RGICSF, e ja referido a propésito dos fundos proprios, que consiste em conceder um prazo
a instituicdo para que regularize a situagao, “sempre que as circunstancias o justifiquem”.
Outro meio ao seu alcance séo as medidas de intervencao corretiva, administracdo provisoria

e resolucgdo, elencadas a partir do art. 141.° do RGICSF, “a seu critério ¢ em fun¢do da

apreciacdo que faca da situagao” (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, pp. 430-431).

2.2.1.4. Reservas

As reservas sao “a parcela dos fundos proprios constituida por uma percentagem dos
lucros liquidos de cada exercicio retidos (o que significa ndo distribuidos aos socios), de
forma a reforgar o “capital circulante” da empresa e, eventualmente, fazer face a prejuizos
futuros” (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 431).

Ha reservas obrigatorias (legais e especiais) e reservas facultativas. Sobre as reservas,
encontramos o art. 97.° do RGICSF, que dispde, no seu n.° 1, que pelo menos 10% dos lucros
liquidos apurados em cada exercicio pelas instituicbes de crédito devem ser afetos a
constituicdo de uma reserva legal até ao montante do capital social, ou até ao “somatdrio das
reservas livres constituidas e dos resultados transitados, se superior” (reserva obrigatoria

legal)!!2. O n.° 2 da mesma norma contempla a possibilidade de constituicio de reservas

110 Cf. Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 430.

111 Se, no prazo de 30 dias, o BdP nada objetar, o pedido de reducdo do capital considera-se tacitamente
aprovado, tal como dispde o art. 34.%, n.° 2, do RGICSF.

112 Trata-se de um regime mais exigente do que aquele a que estdo sujeitas as sociedades anénimas em geral,
nos arts. 295.° e 296.° do CSC, que devem reter 5% dos lucros e que obedecem ao limite de retencdo de um
quinto do montante do capital social.

60



especiais, destinadas a “reforgar a situagao liquida ou a cobrir prejuizos que a conta de lucros
e perdas ndo possa suportar” (reservas obrigatorias especiais). Estas reservas serdo
constituidas e aplicadas mediante os requisitos a indicar pelo BdP, por aviso (art. 97.°,n.° 3
do RGICSF).

E exemplo de reserva especial a “reserva de conservagio de fundos proprios”,
prevista no art. 138.°-D do RGICSF e tema do Aviso do BdP n.° 1/2015 (Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2015, 2015). Segundo a norma referida, esta reserva é constituida por “fundos
préprios principais de nivel 1 de 2,5% do montante total das posi¢cfes em risco, em base
individual e consolidada, consoante aplicavel”, e tem como objetivo “reforcar a resiliéncia
das instituicbes financeiras, através do aumento da sua capacidade de absorcdo de perdas
ndo esperadas” (Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2015, 2015), isto é, reforcar os niveis de
solvabilidade da institui¢do financeira em causa. Deve obedecer aos requisitos do art. 92.°
do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho (Regulamento
(UE) n.°575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 2013).

2.2.1.5. Limites as participacdes financeiras

No art. 2.°-A, al. dd), do RGICSF, cuja epigrafe ¢ “Defini¢des”, encontramos a
defini¢do de “participagdo”: trata-se dos “direitos no capital social de outras empresas,
representadas ou ndo por ac¢des ou titulos, desde que criem ligacGes duradouras com estas e
se destinem a contribuir para a atividade da empresa, sendo sempre considerada uma
participacdo a detencdo, direta ou indireta, de pelo menos 20/prct. do capital social ou dos
direitos de voto de uma empresa”.

Por sua vez, “participagdo qualificada” ¢, segundo a al. ee) do mesmo art., a
“participacdo direta ou indireta que represente percentagem nao inferior a 10/prct. do capital
social ou dos direitos de voto da empresa participada ou que, por qualquer motivo, possibilite
exercer influéncia significativa na gestao da empresa participada (...) ”.

Encontramos limites as participagdes financeiras no art. 101.° do RGICSF, “Rela¢des
das participacdes com o capital das sociedades participadas”. Esta norma estabelece que as
“instituigdes de crédito nao podem deter, direta ou indiretamente, numa sociedade, por prazo
seguido ou interpolado, superior a trés anos, participacdo que Ihe confira mais de 25/prct.

dos direitos de voto, correspondentes ao capital da sociedade participada”, sendo que ¢
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considerada participagao indireta “a detengdo de a¢des ou outras partes de capital por pessoas
ou em condicOes que determinem equiparacéo de direitos de voto para efeitos de participagdo
qualificada”.

Existe outro limite as participacGes financeiras no art. 109.° do RGICSF, relativo ao
volume do crédito concedido a detentores de participagdes qualificadas. H& um limite a
concessdo de crédito a acionistas donos de participacbes qualificadas, que ndo pode
ultrapassar 10% dos fundos proprios da instituicdo, prevenindo desta forma o conflito de
interesses. Outra forma de prevenir conflitos de interesses esta presente no art. 85.° do
RGICSF, que dispde que “ (...) as institui¢des de crédito ndo podem conceder crédito (...)
aos membros dos seus Orgaos de administragdo ou fiscalizagdo”, salvo as excegdes
enumeradas nos n.°s 5, 6 e 7 da presente norma (art. 85.°1), e que estes “ndo podem
participar na apreciacao e decisao de operagdes de concessao de crédito a sociedades (...)

de que sejam gestores” (art. 85.%/8).

2.2.2. Supervisdo comportamental
2.2.2.1. Defini¢éo; ambito de aplicacéo

O BdP define supervisdao comportamental como a “actuacdo publica de regulacdo e
de supervisdo da conduta das instituicdes nos mercados financeiros a retalho” (Aglietta,
1999) (Supervisdo comportamental, 2016). Esta modalidade de superviséo prende-se, entao,
com a questdo do comportamento das instituicbes para com os seus clientes (Maximo dos
Santos, 2009, p. 86).

A pertinéncia da supervisdo comportamental sente-se ainda mais quando relacionada
com os clientes que, por serem individuais, se mostram mais vulneraveis as “imperfeigdes e

99113

assimetrias da informac¢ao”*, a “reduzida capacidade para vigiar o comportamento das

instituicdes” e ao “reduzido poder” de que gozam para o poder influenciar!!,

113 Rosa Maria Lastra considera este problema “a principal imperfeigdo de mercado justificadora da regulagio
bancaria” — cf. Lastra Leralta, Central banking and banking regulation, 1996, p. 74, apud Méximo dos Santos,
2009, p. 73.

114 Cf. Lastra Leralta, Central banking and banking regulation, 1996, p. 74, apud Maximo dos Santos, 2009, p.
73.
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Sabendo que a protecdo dos consumidores € uma preocupacdo partilhada por outras
areas — como, em geral, 0s produtos e servicos -, é portanto natural que as técnicas usadas
para 0s proteger sejam comuns as da supervisao comportamental. Seguimos o pensamento
de Méximo dos Santos: as preocupacfes com a protecdo dos consumidores agudizam-se 0
sector financeiro — basta pensarmos, por exemplo, no montante dos recursos em risco'!®,

Daqui se depreende que a finalidade da supervisdo comportamental é a corre¢do de
falhas e imperfei¢cdes de mercado, envolvendo a “definicdo de regras que assegurem uma
conduta adequada das institui¢cbes no relacionamento com os seus clientes e o controlo do
respectivo cumprimento para alcangar a modificagdo dos comportamentos incorrectos e,
eventualmente, a sua puni¢ao”. Maximo dos Santos exemplifica com: o estabelecimento de
obrigacGes para aumentar quantitativa e qualitativamente a informacdo; o reforco dos
padrdes de integridade e competéncia; o estabelecimento de exigéncias quanto a formacéo
dos intermediarios financeiros e a criacdo de mecanismos de reclamacéo eficazes (Maximo
dos Santos, 2009, p. 73).

Uma nota ainda sobre as duas dimens@es desta modalidade de supervisao: sdo elas a
preventiva (que comporta a definicdo de obrigacgdes rigorosas de elaboracéo e divulgacao de
informacdo) e a repressiva (de que é paradigma a aplicacdo de coimas) (Maximo dos Santos,
2009, p. 73).

2.2.2.2. A supervisdo comportamental a nivel nacional

A supervisdo comportamental encontra-se atualmente regulada no RGICSF (arts.
73.° e seguintes). Este diploma consagrou-o na sua revisdo, através do DL n.° 1/2008, de 3
de janeiro. Seréa ele 0 nosso guia para a analise das diversas vertentes desta modalidade de
superviséo.

Temos, poréem, sempre presente que também o regime juridico sobre o acesso a
atividade das Instituicdes de Pagamento e & prestacdo de servicos de pagamento (RJIPSP)

(DL n.° 317/2009, de 30 de outubro) estabelece regras sobre essa prestacdo. A que assume

115 Cf. Lastra Leralta, Central banking and banking regulation, 1996, p. 74. O Autor segue 0 mesmo
raciocinio, mas em relacéo a regulagdo econémica em geral, defendendo que a protecdo dos consumidores
“ganha na actividade bancaria particular justificagdo e contornos especificos” (Méximo dos Santos, 2009, p.
73).
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mais relevo é a que impGe que é o BdP quem deve exercer a supervisdo comportamental do

exercicio destas atividades.

2.2.2.2.1. Dever de informacdao e de assisténcia

Este dever encontra-se consagrado no art. 77.° RGICSF que, no seu n.° 1, nos diz que
as IC devem “informar com clareza os clientes sobre a remuneragdo que oferecem pelos
fundos recebidos e os elementos caracterizadores dos produtos oferecidos, bem como sobre
o preco dos servigos prestados e outros encargos a suportar pelos clientes”. Especialmente
na concessdo de crédito ao consumo, as instituicdes autorizadas a conceder esse crédito
devem prestar as “informagdes adequadas (...) sobre as condi¢des e 0 custo total do crédito,
as suas obrigagdes e os riscos associados a falta de pagamento”. Tais exigéncias s@o
igualmente aplicaveis as informacdes prestadas pelas empresas que intermedeiam a
concessdo do crédito (n.° 2). A referéncia aos contratos de concessdo de crédito ao consumo
prende-se com o facto de ser precisamente neste campo que se registam as maiores falhas na
informacdo aos consumidores, levando a que estes celebrem contratos que ndo desejam ou
em condigdes que pensavam n&o serem as acordadas.

Estas informacdes devem ser prestadas ao cliente antes da celebragdo do contrato, e
devem incluir os “elementos caracterizadores dos produtos propostos”, especialmente a
respetiva “taxa anual de encargos efetiva global”, recorrendo a exemplos representativos, de
forma a “garantir a transparéncia e a comparabilidade dos produtos” (n.° 3). Assim, os
consumidores recebem a informacéo total, sabendo portanto com o que contam. Na mesma
linha, estabelece-se no n.° 5 que estes contratos devem “conter toda a informag&o necessaria
e ser redigidos de forma clara e concisa”, evitando obrigacdes ambiguas e de dificil
interpretacdo que venham a prejudicar 0s consumidores.

O BdP deve regulamentar, por aviso, os “requisitos minimos que as institui¢des de
crédito devem satisfazer na divulgagdo ao publico das condi¢cbes em que prestam 0s seus
servigos” (n.° 4). Os poderes regulamentares do BdP sdo, deste modo, postos ao servigo dos
interesses dos consumidores, nomeadamente do interesse de ter ao seu dispor toda a
informacdo sobre o servico de que estdo a usufruir. A situacdo repete-se a proposito do

contetdo dos contratos entre as IC e 0s seus clientes, que devem conter regras imperativas
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estabelecidas pelo BdP, mais uma vez através de aviso (n.° 6). Insiste-se, assim, novamente
na ideia de transparéncia na informacao a prestar aos consumidores.

Se estes deveres ndo forem cumpridos, entdo tal constitui contraordenacdo punivel
nos termos do art. 210.°/h) RGICSF.

Existem outros diplomas a consagrar deveres de informacao as institui¢cdes de credito
— paradigma é o DL n.° 220/94, de 23 de agosto (DL n.° 220/94, de 23 de agosto, 1994)
(regime aplicavel a informacdo sobre taxas de juro e outros custos das operacdes de crédito,
que se encontra regulamentado pelo Aviso n.° 1/95 (Aviso do Banco de Portugal n.° 1/95,
1995)11%). Este diploma consagra obrigacoes de divulgacdo das taxas representativas (art.
3.9), de informagdo que obrigatoriamente deve constar dos contratos (art. 5.°) e, mais

importante, incumbe o BdP de vigiar o cumprimento destas normas (art. 11.°).

2.2.2.2.2. Reclamacdes dos clientes

As reclamacbes dos clientes encontram-se regulamentadas no art. 77.°-A do
RGICSF, introduzido pelo DL n.° 1/2008, de 3 de janeiro. Esta norma dispde que “Sem
prejuizo do regime aplicavel as reclamagdes apresentadas as instituicdes de credito no
ambito da legislacdo em vigor'!’, os clientes destas instituicdes podem apresentar
diretamente ao Banco de Portugal reclamac6es fundadas no incumprimento das normas que
regem a sua atividade”.

Seja qual for a sua modalidade de apresentacéo, cabe ao BdP apreciar as reclamac6es
e definir os procedimentos e os prazos relativos a apreciagdo das reclamacgdes sobre
incumprimento das normas sobre a atividade das instituicdes de crédito, sempre observando
0s principios da imparcialidade, da celeridade e da gratuidade (n.° 2).

Ao apreciar as reclamacdes, o BdP “identifica as modalidades de reclamagdo e
promove as diligéncias necessarias para a verificacdo do cumprimento das normas por cuja
observancia lhe caiba zelar e adota as medidas adequadas para obter a sanacdo dos

incumprimentos detetados”, ndo esquecendo que pode recorrer a procedimento

116 Entretanto ja alterado pelos Avisos n.° 2/2002, 7/2003, 9/2006 e 8/2009.

117 Sendo que a legislagédo em vigor é o DL n.° 156/2005, de 15 de setembro, entretanto alterado pelos DL n.°
371/2007, de 6 de novembro, 118/2009, de 19 de maio, 317/2009, de 30 de outubro e 242/2012, de 7 de
novembro. Este DL “instituiu e tornou aplicavel ao sector bancario o livro de reclamagdes”, levando a que se

defenda que “no actual quadro legal existem duas vias de acesso de reclamacgdes ao Banco de Portugal” —
(Méaximo dos Santos, 2009, p. 89).
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contraordenacional “sempre que a conduta das entidades reclamadas, nomeadamente pela
sua gravidade ou reiteragdo, o justifique” (n.° 3).

O ultimo n.° deste art. veio impor ao BdP o dever de publicar um relatério anual sobre
as reclamacg6es dos clientes das instituicdes de crédito. A versdo original desta norma
mostrava-se incompativel com o art. 80.%/4 do RGICSF, que estabelece que pode ser
divulgada, no @mbito do dever de segredo do BdP, informacdo, desde que ndo inclua a
identificacdo individualizada de pessoas ou instituicdes. Esta situacdo foi corrigida pelo DL
n.° 126/2008, de 21 de julho, que acrescentou a referéncia a “especificagao das entidades

reclamadas”.

2.2.2.2.3. Codigos de conduta

Os cadigos de conduta, ou o “fendmeno da auto-regulacdo no ambito dos deveres de
conduta” (Méximo dos Santos, 2009, p. 90) (art. 77.°-B RGICSF), e devem ser adotados
pelas instituicBes de crédito (ou associacdes que as representem), e de seguida divulgados
junto dos seus clientes, “designadamente através de pagina na Internet”*!®, deles devendo
constar “os principios e as normas de conduta que regem 0s varios aspectos das suas relagdes
com os clientes” (n.° 1).

InstrucBes e normas orientadoras podem ser emitidas sobre estes cddigos, pelo BdP
(n.22).

2.2.2.2.4. Publicidade

E o art. 77.>-C que rege a publicidade das IC. Diz-nos que “a publicidade das
instituicdes de crédito e das suas associagcBes empresariais esta sujeita ao regime geral e,
relativamente as actividades de intermediacdo de instrumentos financeiros, ao estabelecido
no Cdédigo dos Valores Mobiliarios” (n.° 1).

As mensagens publicitarias sobre garantia de depositos ou indemnizagdo de
investidores devem fazer referéncias “meramente descritivas”, ndo podendo incluir “juizos
de valor” ou “comparag¢des com a garantia dos dep0sitos ou a indemnizacdo dos investidores

asseguradas por outras institui¢des” (n.° 2).

118 Obedecendo assim a exigéncias de publicidade que visam satisfazer os direitos dos consumidores.
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Refere-se 0 caso especial das mensagens sobre contratos de crédito, que devem
incluir “exemplos representativos” (n.° 3)!°. Ao estabelecer que o BdP deve regulamentar,
através de aviso, os deveres de informacéo e de transparéncia que as mensagens publicitarias
devem respeitar, reforcam-se os seus poderes'?® (n.° 4). No n.° seguinte, igualam-se em
termos de direitos publicitérios as instituicdes de crédito nacionais e as estrangeiras.

No art. seguinte, mencionam-se os poderes conferidos ao BdP, a exercer quanto a
publicidade que ndo cumpra os requisitos enunciados no art. 77.°-C, n.° 1). Se nédo for
publicada retificacdo a publicidade desrespeitadora da lei, 0 BdP pode substituir-se ao

infrator na prética do ato (n.° 2).

2.2.2.2.5. Segredo profissional

O segredo profissional encontra-se regulado nos arts. 78.° e ss. do RGICSF. Aqui
estdo presentes duas modalidades de segredo: o bancario (art. 78.%) e o do BdP (art. 80.9)*2L,

Em relagdo ao segredo bancario, o art. 78.° estabelece que “Os membros dos 6rgaos
de administracdo ou fiscalizacdo das instituicbes de crédito, os seus colaboradores,
mandatarios, comissarios e outras pessoas que lhes prestem servigos a titulo permanente ou
ocasional ndo podem revelar ou utilizar informacGes sobre factos ou elementos respeitantes
a vida da instituicdo ou as relacBes desta com os seus clientes cujo conhecimento Ihes
advenha exclusivamente do exercicio das suas funcdes ou da prestacdo dos seus servigos”
(n.° 1). Estdo sujeitos a segredo os nomes dos clientes, as contas de deposito e respetivos
movimentos e outras operacdes bancérias (n.° 2). O dever de segredo ndo termina com o
termo das funcgdes ou servigos (n.° 3).

No art. seguinte, encontramos excec¢des ao dever de segredo: este pode ser levantado
com autorizacdo do cliente, transmitida a instituicdo (n.° 1). Fora deste caso, o segredo s6
pode ser revelado: ao BdP, a CMVM, ao FGD, ao Sistema de Indemnizacéo aos Investidores

119 0 que é de dificil aplicacdo a meios como a televiséo e a radio — cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 91.

120 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 91.

121 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 95. O art. 60.° da LOBdP vai no mesmo sentido, ao estatuir que: “Os
membros do conselho de administracdo, do conselho de auditoria, do conselho consultivo e, bem assim, todos
os trabalhadores do Banco estdo sujeitos, nos termos legais, ao dever de segredo”.
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e a0 Fundo de Resoluco, as autoridades judiciarias'?? e a administragéo tributaria, fora todos
0s casos em que a lei assim o disponha'?3.

Do art. 80.° consta o dever de segredo do BdP, nos seguintes termos: “As pessoas
que exercam ou tenham exercido funcdes no Banco de Portugal, bem como as que lhe
prestem ou tenham prestado servicos a titulo permanente ou ocasional, ficam sujeitos ao
dever de segredo sobre factos cujo conhecimento Ihes advenha exclusivamente do exercicio
dessas funcBes ou da prestacdo desses servigos e ndo poderdo divulgar nem utilizar as
informacgdes obtidas”.

No entanto, os factos e elementos cobertos pelo dever de segredo s6 podem ser
revelados mediante divulgacéo do interessado, transmitida ao BdP, ou nos termos previstos
na lei penal ou processual penal (n.° 2). Fica também fora do ambito do dever de segredo a
“divulgacdo de informacgdes confidenciais relativas a instituigdes de crédito no dmbito da
aplicacdo de medidas de intervencdo corretiva ou de resolucdo, da nomeacdo de uma
administracdo proviséria ou de processos de liquidacdo, exceto tratando-se de informagdes
relativas a pessoas que tenham participado na recuperacdo ou reestruturacao financeira da
instituigdo (n.° 3). E também licita, para efeitos estatisticos, a divulgagdo de informagio “em
forma sumaria ou agregada e que ndo permita a identificacdo individualizada de pessoas ou
institui¢des” (n.° 4). Fica, por fim, ressalvada a comunicacao a outras entidades pelo BdP de
dados centralizados (n.° 5).

O segredo bancéario e o segredo do BdP ndo obstam a colabora¢do com outras

entidades (art. 81.°) nem a cooperagdo com paises terceiros (art. 82.9).

2.2.2.2.6. Conflito de interesses

Estes conflitos, regulados nos arts. 85.° e 86.°, referem-se a conflitos “entre o
interesse das instituicfes e o particular interesse dos titulares dos seus 6rgdos ou de quem
para elas presta servi¢o” (Maximo dos Santos, 2009, p. 93).

No n.° 1, lemos que as “institui¢des de crédito ndo podem conceder crédito, sob

qualquer forma ou modalidade, incluindo a prestacdo de garantias, quer direta quer

122 No ambito de um processo penal — cf. art. 135.° CPP, que estabelece os termos do segredo profissional.
123 Como no caso do art. 63.°-B da LGT, cuja epigrafe ¢ “Acesso a informacdes e documentos bancarios”, e da
Lei n.° 5/2002, que estabelece medidas de combate a criminalidade organizada e econdmico-financeira.
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indiretamente!?*, aos membros dos seus 6rgdos de administragdo ou fiscalizagdo, nem a
sociedades ou outros entes coletivos por eles direta ou indiretamente dominados”, com
excecao do previsto nos n.°s 5, 6 e 7 do mesmo art. Trata-se de uma proibi¢do “radical”, sem
paralelo em outros paises, como a Alemanha, a Italia, a Franca e 0 Reino Unido, em que tais
operacdes sdo autorizadas, ainda que com requisitos especiais de aprovagdo e controlo
(Méaximo dos Santos, 2009, p. 93).

S&o excecdo as operacOes de concessao de crédito a administradores que decorram
de operacdes de carater ou finalidade social ou decorrentes da politica de pessoal e o crédito
concedido em resultado da utilizacdo de cartbes de crédito associados a conta de depdsito
(n.° 4). Do regime do n.° 1 estdo também excluidos os membros do conselho geral e de
supervisdo que ndo integrem a comissdo para as matérias financeiras, os administradores ndo
executivos das instituicGes de crédito que nao facam parte da comissdo de auditoria e a
sociedade ou outros entes coletivos por eles dominados (n.° 5)*2°.

O regime do n.° 1 ndo se aplica as operacdes de concessdo de crédito de que
beneficiem instituices de crédito, sociedades financeiras ou sociedades gestoras de
participacbes sociais que se encontrem incluidas no perimetro de supervisdo em base
consolidada a que estejam sujeita a IC em causa, nem as sociedades gestoras de fundos de
pensdes, empresas de seguros, corretoras e outras mediadoras de seguros que dominem ou
sejam dominadas por qualquer entidade incluida no mesmo perimetro de supervisao (n.° 7).

Os membros do 6rgdo de administracdo ou fiscalizacdo de uma IC ndo podem
participar na apreciacao e decisdo de operacBes de concessdo de crédito a sociedades ou
outros entes coletivos ndo incluidos no n.° 1 de que sejam gestores ou em que detenham

participacdes qualificadas; também ndo podem participar na apreciacao e decisdo dos casos

124 «“presume-se 0 carater indireto de concessdo de crédito quando o beneficiario seja conjuge, unido de facto,
parente ou afim em 1.° grau de algum membro dos 6rgéos de administragdo ou fiscalizacdo ou uma sociedade
direta ou indiretamente dominada por alguma ou algumas dessas pessoas, podendo tal presuncédo ser ilidida
antes da concessdo do crédito, perante o conselho de administracdo da respetiva instituicdo de crédito, a quem
cabe a tal verificacdo, sujeita a comunicagdo prévia ao BdP (...) ” (n.° 2).

125 Seguimos neste ponto o pensamento de Maximo dos Santos, que defende ser “relativamente aos membros
da comissdo para as matérias financeiras que se colocam, com maior acuidade, 0s problemas atinentes ao
conflito de interesses (...) subjacente ao regime do artigo 85.° do RGICSF” (Ma&ximo dos Santos, 2009, p. 94).
O Autor defende uma interpretacéo restritiva do art. 40.° do DL n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o, que altera as
denominacdes de “conselho geral” para “conselho geral e de supervisao” e de “diregdo” para “conselho de
administracdo executivo”. Esta interpretacdo leva a que nio se incluam os membros da comissdao para as
matérias financeiras, pois “s6 excluindo os membros da (...) comissdo do dmbito da excepgdo prevista no
ntmero 5 do artigo 85.° do RGICSF se arbitrara o conflito de interesses subjacente ao regime estabelecido por
esse artigo de modo compativel com as suas finalidades e o seu espirito” — cf. Maximo dos Santos, 2009, p.
94.

69



dos n.% 5 e 7 — em todas estas situacOes exige-se a maioria de pelo menos dois ter¢os dos
restantes membros do 6rgédo de administracdo e o parecer favoravel do érgdo de fiscalizacdo
(n.° 8). Os beneficiarios e os montantes das operacdes realizadas ao abrigo do disposto neste
art. devem ser discriminados no relatorio anual da IC em causa (n.° 9).

O art. 86.° estabelece que “os membros do 6rgdo de administragdo, diretores, € outros
empregados, 0s consultores e os mandatarios das instituicdes de crédito ndo podem intervir
na apreciacdo e decisdo de operacdes em que sejam direta ou indiretamente interessados 0s
préprios, seus conjuges ou pessoas com guem vivam em unido de facto, parentes ou afins
em 1.° grau, ou sociedades ou outros entes coletivos que uns ou outros direta ou
indiretamente dominem”. Trata-se, portanto, de incompatibilidades subjetivas e semelhantes

as existentes em dominios proximos daquele que estamos a analisar.

2.2.2.2.7. Defesa da concorréncia

O art. 87.° que, em conjunto com o art. 88.°, rege a matéria da concorréncia, estatui
que a atividade das IC e das suas associaches empresariais compete a AdC e,
consequentemente, esta sujeita a legislacdo da defesa da concorréncial?®.

N&o séo considerados, pelo n.° 2, restritivos da concorréncia os acordos legitimos
entre instituicdes de crédito e as praticas concertadas que tenham por objeto a participacao
em emissdes e colocacBes de valores mobiliarios ou instrumentos equiparados (al. a)) e a
concessdo de créditos ou outros apoios financeiros de elevado montante a uma empresa ou
a um conjunto de empresas (al. b)).

Ao aplicar-se a Lei n.° 19/2012 as IC, devem ter-se em conta 0s bons usos da
respetiva atividade, ‘“nomeadamente no que respeite as circunstancias de risco ou
solvabilidade” (n.° 3). Deste modo previnem-se eventuais conflitos entre a legislacdo de
defesa da concorréncia e a legislagdo bancaria'?’.

Nos processos instaurados por praticas restritivas da concorréncia imputaveis a IC
(ou suas associa¢Ges empresariais) € solicitado e enviado a AdC o parecer do BdP; se estiver
em causa atividade de intermediacdo de instrumentos financeiros, entdo o parecer é da
CMVM (art. 88.9).

126 Atualmente, € a Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, 2012).
127 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 92.

70



2.2.2.2.8. A supervisdo comportamental exercida pelo BdP

A supervisdo comportamental foi consagrada no RGICSF, com o DL n.° 1/2008, de
3 de janeiro, com 0s pormenores que ja conhecemos.

Foi o DL n.° 137/2009, de 30 de outubro, que contém o RJIPSP, que incumbiu o BdP
da supervisio comportamental sobre o exercicio destas atividades?®.

Este quadro legal atribuiu ao BdP poderes para “estabelecer regras de conduta das
instituicdes de crédito, das sociedades financeiras e das institui¢des de pagamento”, com
respeito pelos principios da transparéncia contratual e pré-contratual (com especial enfoque
na publicidade) e a equidade de direitos entre as entidades sob a sua supervisdo e 0s
respetivos clientes.

Consagra também, no art. 6.%/1/d) do referido anexo, o direito de os clientes
apresentarem diretamente reclamagfes ao BdP, que seguidamente as apreciard. Reforga
igualmente os poderes regulamentar, fiscalizador e sancionatério do banco central portugués
— analisemo-los, entéo.

O poder regulamentar do BdP nesta matéria esta genericamente consagrado no art.
6.°/1/c) (“Emitir as normas regulamentares que se mostrem necessarias a aplica¢ao das suas
disposigdes™). Este poder, expresso através de avisos ou instrucdes, versa sobre informagéo
pré-contratual e contratual (por exemplo, art. 77.%/4/6 RGICSF), publicidade (art. 77.°-C/4),
esclarecimento sobre diplomas legais (de que € exemplo o art. 102.%/4, sobre comunicacao
das participacdes qualificadas!?®).

Por sua vez, o poder fiscalizador do BdP tem trés vertentes que se destacam: a
realizacdo de inspecdes (art. 6.°/2/b)), o tratamento das reclamac@es que, como ja vimos, Ihe
podem ser diretamente dirigidas (art. 6.%/1/d)), a fiscalizacdo do cumprimento da lei (por
exemplo, o art. 6.%1/b)) e, por fim, a vigilancia da conduta das IC, SF e sociedades de
pagamento (art. 116.%/1/b) RGICSF).

128 Este diploma contém, no seu anexo |, o referido regime juridico. E é precisamente no art. 6.° deste anexo
gue encontramos esta incumbéncia do BdP que, logo no n.° 1, estatui que “Compete ao Banco de Portugal
exercer a supervisdo prudencial e comportamental no ambito do presente regime juridico (...) ” (o itdlico é
N0Ss0).

129 Sobre o estabelecimento de elementos e informacdes que acompanhem a referida comunicacéo, e que
deverdo ser estabelecidos, por aviso, pelo BdP.
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J& 0 seu poder sancionatério, além de se refletir na exigéncia da sanacdo de
irregularidades, com recurso a recomendacdes e determinacGes especificas, implica também
a aplicacéo de coimas e de sang¢des acessorias (art. 76.%/2 RGICSF e 6.%/2/c)).

Concluimos, assim, com o BdP, que, ao procurar aumentar os niveis de “informagao
e formacdo financeira”!®, atua do lado da procura; atua igualmente do lado da oferta, ao
exigir que as IC cumpram principios de transparéncia, diligéncia, respeito, integridade e
honestidade nas relacbes que estabelecem com os seus clientes e ao exigir que sejam

rigorosas no exercicio das suas atividades®3!,

2.2.2.3. A supervisdo comportamental a nivel internacional

A nivel internacional, a supervisdo comportamental tem sido alvo de grande atengédo
e de muitas iniciativas, quer da parte da UE, quer da parte da OCDE, quer de outros
organismos internacionais. Tal deve-se ao reconhecimento da sua importancia estratégica
enguanto ponto de partida para uma atuacao transparente e integra das instituicoes de crédito,
numa época em que as atividades destas se expandiram para um nivel global, como nunca
antes havia sido visto.

Dentro da supervisdo comportamental, destacam-se as seguintes tematicas: servicos,
contas e instrumentos de pagamento; diferentes tipos de crédito (a habitacdo, ao consumo,
as empresas, microcrédito) e, dentro dele, crédito responsavel e sobre-endividamento;
depdsitos (designadamente, depdsitos indexados); crowdfunding3?; protecdo do consumidor
de produtos e servicos financeiros; publicidade; divulgacédo de informacdo; reclamacdes e
sua gestdo'%: literacia financeira; praticas comerciais, entre outras.

Analisemos algumas destas tematicas pela ética da OCDE e da UE.

130 De que é manifestagdo evidente 0 PCB, que tem por missdo “apoiar os cidaddos na tomada de decisdes
adequadas em func&o dos seus recursos disponiveis, presentes e futuros” (Portal do Cliente Bancério, 2016).
181 Cf. Supervisdo comportamental, 2016.

132 £ definido no sitio da CGD como “alternativa de financiamento colaborativo que conta com a ajuda da
comunidade para doagdes anénimas, de forma a financiar determinado projeto através da Internet. O objetivo
é ver projetos de cariz social, cultural ou empresarial que ndo teriam apoios ou financiamento no ambito normal
a tornarem-se realidade” (Saiba como financiar o seu negécio com o crowdfunding, 2013).

133 E, ainda neste &mbito, resolugéo alternativa de litigios.
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2.2.2.3.1. Na Organizacao para o Cooperacao e Desenvolvimento Economicos

Também nos programas de trabalho da OCDE as diferentes vertentes da supervisao
comportamental tém assumido uma importancia crescente. O RSC de 2009 refere: a
“definigdo de recomendagdes para a implementacdo das melhores praticas na
comercializacdo de produtos bancérios (designadamente nos mercados do crédito) ” ¢ a
promocao de “programas de literacia financeira, a qual se assume cada vez mais como uma
componente da atuacio das autoridades de supervisdo”'3*. Foquemo-nos na literacia
financeira.

Sobre a literacia financeira, destacam-se as seguintes iniciativas da OCDE: os
principios de 2005 intitulados “Principle and Good Practices for Financial Education and
Awareness”; o lancamento da INFE (2008)!3, através do qual é possivel aceder ao Portal do
Cliente Bancdrio; criagdo da “International Network for Financial Education” (2008), para
promover e facilitar a cooperagéo internacional sobre formacéo financeira, e de que o BdP
foi um dos fundadores'®*®; a adogio de recomendacdes sobre boas praticas na promogao da
qualidade da procura de produtos e servigos financeiros, como seguros (2008), pensdes
privadas (2008) e recurso ao crédito (2009) e recomendacdes para a formacao financeira nas
escolas (2012); definicdo das melhores préticas internacionais para a elaboracdo de
inquéritos a literacia financeira da populagio®’; divulgacao dos “INFE High Principles for
the Evaluation of Financial Education Programmes” (2012) (INFE High Principles for the
Evaluation of Financial Education Programmes (2012), 2012); realizacdo de estudos sobre
a educacdo financeira em diferentes paises!®. Em 2013, a OCDE publicou orientacdes sobre

0 envolvimento de entidades privadas e de entidades sem fins lucrativos em iniciativas de

134 Cf. comunicado do BdP sobre a publicagio do RCS de 2009 (Comunicado do Banco de Portugal sobre a
publicacdo do Relatério de Supervisdo Comportamental de 2009, 2010). Sobre a importancia da literacia
financeira, lemos no RCS que “Clientes com um maior grau de literacia financeira e capacidade para
compreender a informacao financeira que é colocada ao seu dispor contribuem também para a eficiéncia dos
mercados financeiros, funcionando como um complemento a necessaria regulagio e supervisio” (Relatdrio de
Supervisdo Comportamental de 2009, 2010, p. 35).

135 Do qual Portugal se torna membro efetivo em 2013. Trata-se de uma “rede internacional, coordenada pela
OCDE, de reguladores financeiros, autoridades publicas e peritos que se dedicam a temas da educagdo
financeira” (Relatério de Supervisdo Comportamental de 2012, 2013, pp. 44-45).

136 Cf. Relatorio de Supervisdo Comportamental de 2010, 2011, pp. 25-26.

187 Cf. Relatério de Supervisdo Comportamental de 2009, 2010, pp. 35-36 e Relatdrio de Supervisdo
Comportamental de 2010, 2011, p. 29.

1% De que é exemplo o estudo Current status of national strategies for financial education: OECD/INFE
comparative analysis and relevant practices, 2013, sobre literacia financeira em 14 paises.
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formacéo financeira (OECD/INFE guidelines for private and not-for-profit stakeholders in
financial education, 2014)%3°.

A OCDE publica ainda relatérios e organiza conferéncias sobre o tema da literacia
financeira. Sdo disso exemplo a publicacdo conjunta da Presidéncia russa do G-20 e da
OCDE “Advancing National Strategies for Financial Education”, de 2013, que monitoriza
0S progressos quanto a implementacdo das estratégias nacionais de educacédo financeira nas
maiores economias mundiais (Advancing national strategies for financial education: a joint
publication by Russia’s G20 Presidency and the OECD, 2013).

2.2.2.3.2. Na Unido Europeia

Também a UE se tem dedicado a educacdo financeira: exemplo disso é a
“Communication on Financial Education”, de 2007, que define principios a observar nos
programas nacionais de formacéo financeira e a consequente criagdo, em 2008, de um grupo
de peritos em formacao financeira (“Expert Group on Financial Education”); a iniciativa
“Dolceta”, um portal web com contetidos de formacao financeira para adultos; a “European
Database for Financial Education” (2009), que compila informagdo sobre os programas de
formacao financeira dos diferentes EM,

Foquemo-nos no crédito a habitacdo. Em 2010, a Comissdo Europeia publicou
orientacdes para uma proposta de Diretiva sobre mercado de crédito hipotecario unico,
integradas na Comunicagdo “Um Ato sobre o Mercado Unico” (Communication from the
Comission to the European Parliament, the Council, the Economic and Social Committee,
and the Committee of the Regions towards a Single Market Act, 2010); no ano seguinte,
publicou uma proposta de Diretiva sobre contratos de crédito a habitacdo, bem como um
estudo sobre os custos e beneficios de diferentes op¢des de politica para o crédito hipotecario
e um Working paper sobre medidas e praticas nacionais para evitar 0s processos de execucao
hipotecéria no crédito a habitagéo.

Em 2013, a ABE langou uma consulta publica sobre 0 montante minimo de cobertura

do seguro de responsabilidade civil profissional a contratar por intermediarios de contratos

139 A titulo de curiosidade, mencione-se a atribuicdo ao PNFF do Prémio Pais 2014 para a Europa da CYFI —
cf. Relatério de Supervisdo Comportamental de 2014, 2015, p. 181. Paises como a Espanha e o0 Canada tém
também planos de educacéo financeira.

140 Cf. Relatorio de Supervisdo Comportamental de 2009, 2010, pp. 36-38.
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de crédito a habitacdo, nos termos da Diretiva relativa aos contratos de crédito aos
consumidores para imdveis de habitagdo (Consultation paper: draft regulatory technical
standards on the mininum monetary amount of the professional indemnity insurance or
comparable guarantee for mortgage credit intermediaries under Article 29(2)(a) of the draft
Directive on credit agreements, 2013). Esta agéncia da UE divulgou ainda, nesse ano, dois
pareceres sobre boas praticas sobre a concessao responsavel de crédito hipotecario e a forma
de tratamento de mutuarios de crédito hipotecario a bragos com dificuldades no pagamento
das obrigac6es contraidas com o contrato (Opinion of the European Banking Authority on
Good Practices for the Treatment of Borrowers in Mortgage Payment Difficulties, 2013)
(Opinion of the European Banking Authority on Good Practices for Responsible Mortgage
Lending, 2013).

No ano seguinte, foi publicada a Diretiva do Crédito Hipotecario (Diretiva
2014/17/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, relativa aos
contratos de crédito aos consumidores para imdveis de habitacdo). Nesse ano, a ABE levou
novamente a cabo uma consulta publica, desta feita sobre orientacGes relativas a avaliacdo
de solvabilidade de clientes bancarios e ao tratamento de situacfes de incumprimento
(OrientacOes da EBA sobre a avaliacdo da solvabilidade, 2015) (Orientagcdes da EBA
relativas a pagamentos em atraso e execucdo hipotecéria, 2015).

Ainda neste contexto, a ABE publicou um conjunto de boas préaticas sobre a concessao
responsavel de credito hipotecario e sobre o tratamento de mutuarios com dificuldades no
pagamento do crédito hipotecario (Opinion of the European Banking Authority on good
practices for mortgage creditworthiness assessments and arrears and foreclosure, including

expected mortgage payment difficulties, 2015).
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2.3. Estrutura institucional de superviséo a nivel nacional
2.3.1. Banco de Portugal

Ja vimos que a supervisdo é uma incumbéncia do BdP (art. 93./1 do RGICSF!* e
art. 17.° da LOBdP*2). Nos termos do art. 196.°, n.° 1, do RGICSF, a supervisdo das
sociedades financeiras € da competéncia do BdP.

2.3.1.1. Historia

O BdP foi fundado a 19 de novembro de 1846 e é o banco central da Republica
Portuguesa. Resultou da fusdo do Banco de Lisboa, fundado em 1821, com a Companhia
Confianga Nacional, que tem estatutos de 1844. Na altura em que foi fundado, era banco
emissor, mas s6 no distrito de Lisboa. Em 1874 passa a ser emissor das outras regies de
Portugal, mas sem exclusividade.

E banco central desde 1887 (Lei de 29 de julho)'*3, mas s6 em 1960, através do
DL n.° 43342, de 22 de novembro (segundo o qual este ¢ assumido “como banco emissor da
metropole com fungdes de banco central”) esse seu estatuto ¢ verdadeiramente consagrado.

O DLN.°44 432, de 29 de junho de 1962, prorrogou até 1992 o exclusivo de banco
emissor ao BdP. Em 1974, no pds-25 de abril, o BdP foi nacionalizado***, através do DL n.°
452/74, de 13 de setembro.

Em 1957, deu-se a reforma da organizacdo da atividade bancéria, com o DL n.°
41 403, de 27 de novembro, que consagrou o “principio de especializagdo” (criador de varios
tipos de IC), e que atualmente é desadequado?®®. Os principais poderes normativos e

fiscalizadores cabiam ao Ministro das Financas; ao BdP cabia um “papel de mera

141 O art. 93.° do RGICSF refere-se a supervisdo em sentido estrito: trata-se de uma “competéncia orientadora,
passivel de ser exercida tanto por via regulatdria, como através da efectiva actuagdo e intervencdo do BP
naqueles mercados” (M&ximo dos Santos, 2009, p. 148).

142 A proposito de supervisido macroprudencial, também a cargo do BdP, vid. art. 16.°-A do mesmo diploma.
143 Em 1887, celebrou-se um contrato entre o Governo e o Banco, segundo o qual o BdP passaria a ser
“banqueiro do Estado e caixa geral do Tesouro”, bem como Unico emissor de notas em territorio portugués (a
diferenca é que antes j era emissor mas sem exclusividade). Esta exclusividade veio, porém, a ser interrompida
em 1931. Cf. Pina, 2005, p. 151.

144 Tal como os restantes bancos emissores: o Banco de Angola (com o DL n.° 450/74) e o Banco Nacional
Ultramarino (com o DL n.° 451/74). Em 1975, as restantes instituicdes de crédito sdo nacionalizadas, através
do DL n.° 132-A/75. Cf. Calixto, 1990, p. 30. Também os bancos comerciais foram nacionalizados: “Os antigos
donos entregavam os bancos e ficavam com titulos de divida publica que, no entanto, s6 seriam entregues um
ano mais tarde” (Ferreira A. , Horécio Roque, 2015, p. 134).

145 Cf. Calixto, 1990, p. 26. O DL n.° 42 641, de 12 de novembro, sobre condigGes de criacéo e atividade dos
bancos comerciais, foi também relevante.
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colaboragdo na acgéo orientadora e coordenadora (art. 14.°/81.%), pois as suas atribui¢des
principais ligavam-se aos aspectos monetarios” (Pina, 2005, p. 152).

A fiscalizacdo das atividades bancéarias cabia a IGCS e, a partir de 1965, com o
DL n.° 46 493, de 18 de agosto, também os respetivos processos de transgressao passaram a
ser também responsabilidade deste 6rgao®4°.

Com o 25 de abril, o sistema financeiro portugués sofreu grandes alteracdes: a
banca foi nacionalizada (primeiro os bancos emissores, depois as outras instituicbes de
crédito); houve uma “remodelagdo da estrutura organica das entidades bancarias”, que
passaram dos tradicionais 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo para ‘“comissdes
administrativas”, incumbidas da gestdo corrente das instituicdes. Todas as outras decisdes
estavam dependentes de autorizacdo do Ministro das Financas. Registe-se ainda a proibicéo,
que data de 1977, de entidades privadas exercerem atividades bancérias, e que se deu através
da chamada “lei de delimitagdo dos sectores publico e privado” (Lei n,° 46/77, de 8 de
julho)#',

Em 1975, é extinta a IGCS, através do DL n.° 301/75, de 20 de junho, e o BdP
assume as competéncias daquele organismo: passa a ser a entidade fiscalizadora da atividade
bancaria e passa a “instaurar e instruir os necessarios processos de transgressao”. A
competéncia de impor sangdes continua a ser do Ministro das Finangas!4.

Ainda no mesmo ano, surge a nova LOBdP, aprovada pelo DL n.° 644/75, de 15
de novembro, que dispde, no seu art. 16.°, que ao BdP compete desempenhar as fungdes de
“consultor do Governo no dominio financeiro, orientador e controlador da politica monetaria
e financeira” (DL 644/75, de 15 de novembro, 1975).

Em 1983, através dos Decretos-Lei n.° 406/83, de 19 de novembro'*°, e 51/84, de
11 de fevereiro™°, o sector bancério é reaberto a iniciativa privada. O pds-25 de abril, em
termos de evolugdo do direito bancério, caracterizou-se também por uma “adaptacdo da
legislagdo portuguesa as regras comunitarias”, de onde se destacam a Diretiva 77/780/CEE
do Conselho, de 12 de dezembro de 1977, que regulamenta o acesso a atividade dos

146 Cf. Calixto, 1990, p. 26.

147 Esta proibi¢do do acesso da iniciativa privada a atividade bancéria incluia também a “exclusdo da
apropriacéao por entidades privadas dos bens de producéo e meios afectos a actividade bancéaria, bem como da
respectiva exploragao e gestdo” (Calixto, 1990, pp. 30-31). Cf. Pina, 2005, p. 152.

148 Cf. Pina, 2005, p. 153.

149 Este diploma veio permitir o exercicio das atividades bancaria e seguradora por empresas privadas e outras
entidades da mesma natureza.

150 Este diploma regulamenta a constituicdo de bancos comerciais ou de investimento por entidades privadas.
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estabelecimentos de crédito e o seu exercicio, e que foi transposta para o ordenamento
juridico portugués pelo DL n.° 23/86, de 18 de fevereiro, e pela Diretiva 83/350/CEE do
Conselho, de 13 de junho, que regulamenta a fiscalizacdo dos estabelecimentos de crédito
numa base consolidada, e que foi transposta pelo DL n.° 25/86, de 18 de fevereiro®*. Tudo
isto resultou em “poderes acrescidos para o BP tanto em matéria de fiscalizac¢ao da actividade
bancaria, como de definigdo de regras prudenciais” (Pina, 2005, p. 154).

Da entrada na UE resultou também um “movimento de prepara¢ao normativa para
a criacdo do mercado tnico dos servigos financeiros” (Pina, 2005, p. 154), dentro do qual se
insere a nova LOBAP, aprovada pelo DL n.° 333/90, de 30 de outubro (DL n.° 33/90, de 30
de outubro, 1990). Quais sdo entdo as principais diferengas entre as duas leis organicas do
banco central da Republica Portuguesa? Na LOBdP de 1990, a funcdo emissora (que
marcava a LOBdP de 1975) perdeu o protagonismo, em detrimento de funcdes novas, como
“colaborar na defini¢do e executar a politica monetaria e cambial” (art. 18.°/1/a) do DL n.°
333/90), funcdo que se compreende bem no contexto da preparacdo para a participacdo na
UEM.

Com a entrada em vigor do RGICSF, a “posicao institucional do BP ¢ novamente
reforcada, pois este deixa de ser uma mera autoridade de fiscalizagcdo para passar a ser (...)
uma verdadeira autoridade de controlo”. A revisao constitucional de 1992 alterou a redagao
do (entdo) art. 105.° da CRP, que passou a estatuir que “O Banco de Portugal, como banco
central nacional, colabora na definicdo e execucdo das politicas monetéaria e financeira e
emite moeda (...) ” (art. 4.° da Lei Constitucional n.° 1/92, de 25 de novembro (Lei
Constitucional n.° 1/92, de 25 de novembro, 1992)). Trata-se de uma adaptacdo ao Tratado
de Maastricht, também de 1992, no sentido de “acentuar a acrescida independéncia do BP
ao nivel da definicdo e execugao da politica monetaria” (Pina, 2005, p. 155)%2,

Em 1995, através do DL n.° 231/95, de 12 de setembro (DL n.° 231/95, de 12 de
setembro, 1995), modificou-se a LOBdP. Passaram entdo a ser proibidas a concessao de
crédito ao Estado pelo BdP (bem como a outras pessoas coletivas de direito publico e as
empresas publicas), a concesséo de garantias e a aquisicao de titulos de divida publica (art.
1.°do DL n.° 231/95). Tal teve por base o art. 104.° do Tratado de Roma (atual art. 123.° do

TFUE). A excec¢do que se encontra é uma conta gratuita, das Regiées Autonomas, no BdP.

151 Ambos os Decretos-Lei revogaram o regime que constava do acima referido DL n.° 51/84, de 11 de
fevereiro, sobre constituicdo de bancos comerciais ou de investimento por entidades privadas.
152 Ver também sitio da AR (Revisdes constitucionais).
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Com arevisao constitucional de 1997, alterou-se o entdo art. 105.° da CRP, que passou a art.
102.°, e do qual passou a constar que o BdP “exerce as suas fung¢des nos termos da lei e das
normas internacionais a que o Estado Portugués se vincule”®®, Trata-se de uma alteragio
que, segundo Carlos Costa Pina, faz com que se “relevem expressamente as normas
internacionais a que o Estado portugués se encontra vinculado” (Pina, 2005, p. 155)1>,

Em 1 de janeiro de 1999, data de introdugdo do Euro como moeda tnica’®, entrou
também em vigor a nova LOBdP, anexa a Lei n.° 5/98, de 31 de janeiro. Um dos pontos que
se alterou com a nova LOBAP foi a qualificacdo do BdP. Na Lei de 90, este era qualificado
como “pessoa colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira,
com a natureza de empresa publica. Ja na Lei atual, este ¢ qualificado como “pessoa coletiva
de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira e de patrimonio préprio”.
Desapareceu, portanto, a referéncia a natureza empresarial do BdP. A doutrina diverge sobre
a matéria: Maximo dos Santos defende que “tal defini¢do ainda permite sustentar a natureza
empresarial do BdP, por forca da necesséria conjugacao da mesma com outras normas”, de
entre as quais se destacava a Lei n.° 3/2004 (Lei-Quadro dos Institutos Publicos) *°¢. J4 Costa
Pina cré que a natureza empresarial do BdP permanece, muito embora o desaparecimento da
sua referéncia explicita na norma. O Autor sustenta tal afirmacdo com base nas

caracteristicas do regime juridico da atuag&o do BdP**’.

2.3.1.2. Enquadramento juridico da sua atuacao

O enquadramento juridico da atuacdo do BdP pauta-se pela “diversidade”, nas

palavras de Maximo dos Santos*®. E algo que esta patente no art. 64.° da LOBdP, a qual, no

153 Na versdo anterior estava consagrado que o BAP “colabora na definigdo e execucio das politicas monetaria
e financeira e emite moeda, nos termos da lei”.

154 O Autor afirma ainda que se passa a assumir “em termos constitucionais que o estatuto do BP ¢, ndo apenas
o constante da sua Lei Organica (...) mas também o decorrente das normas internacionais: v.g., as referentes a
UEM, em geral, e a constituicdo e funcionamento do BCE e do SEBC, em particular”.

155 Inicialmente, em 1999, o Euro foi introduzido como a nova moeda oficial de 11 EM. Recorde-se que s trés
anos mais tarde, em 2002, o euro foi introduzido fisicamente (notas e moedas) (O euro, 2015).

156 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 97. Esta Lei-Quadro foi alterada por diversas vezes, sendo que a alteragio
mais relevante foi a do DL n.° 5/2012, de 17 de janeiro, que revogou o art. 48.°/1/e). Esta norma dispunha que
o0 BdP (e os fundos que funcionavam junto dele) eram institutos pablicos de regime especial, isto €, o regime
comum dos institutos plblicos era-lhes derrogado “na estrita medida necessaria a sua especificidade”. A
revogacdo de tal art. impds-se por raz8es de compatibilizagdo com o Tratado que instituiu a CE e com 0s
Estatutos do SEBC e do BCE. O argumento da compatibilizacdo com a Lei-Quadro dos Institutos Publicos
perdeu, assim, o seu valor e utilidade. (Lei n.° 3/2004, de 15 de janeiro, 2004).

157 Cf. Pina, 2005, p. 156.

1%8 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 98.
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n.° 1, dizque “(...) o Banco (...) rege-se pelas normas da legislacdo reguladora da actividade
das instituicGes de credito, quando aplicaveis, e pelas demais normas e principios de direito
privado, bem como, no que se refere aos membros dos 6rgdos de administracdo, pelo
Estatuto do Gestor Publico”. Se estiver em causa, porém, o exercicio publico de poderes de
autoridade, entdo o BdP obedece ao CPA e a “quaisquer outras normas e principios de ambito
geral respeitantes aos atos administrativos do Estado” (art. 64.°, n.° 2).

Além disso, a parte do estatuto do BdP relativo ao SEBC encontra-se definida no
TUE, o que leva a que, “por exemplo, a alteracao do estatuto do Banco de Portugal atentando

contra a sua independéncia” constitua “uma violagdo do préprio Tratado da Unido”*®,

2.3.1.3. Funcoes

Relativamente as funcdes a cargo do BdP, o primeiro ponto a sublinhar é o de que se
trata do banco central nacional, razdo pela qual ¢ “parte integrante do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) ” (Pina, 2005, p. 156). Feita esta salvaguarda, indicamos pois as
principais funcbes do BdP: emissdo monetaria (emissdo de notas com curso legal e poder
liberatorio e colocacdo de moedas metalicas em circulacdo) (art. 6.° da LOBdP); banco
central (gestdo das disponibilidades externas do Pais — art. 12.°, al. a); intermediario nas
relagbes monetarias internacionais do Estado — art. 12.°, al. b); refinanciador de Gltima
instancia (“lender of last resort”), contribuindo deste modo para a estabilidade do sistema
financeiro portugués — art. 12.°, al. ¢); participacdo no sistema europeu de prevencdo e
mitigacdo de riscos para a estabilidade financeira e em outras instancias que prossigam a
mesma finalidade — art. 12.°, al. d); conselheiro do Governo nos dominios econémico e
financeiro — art. 12.°, al. e); recolha e elaboracdo das estatisticas monetarias, financeiras,
cambiais e da balanca de pagamentos — art. 13.°; regulacao, fiscalizacdo e promocao do bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos — art. 14.°;, conducdo da politica monetaria e
cambial, no &mbito da sua integracdo no SEBC — art. 15.%; exercicio da supervisdo — arts.
16.°-A (politica macroprudencial) e 17.° (supervisdo) (e art. 93.° do RGICSF).

O BdP faz ainda parte do Eurosistema (composto pelo BCE e pelos bancos centrais

dos EM que adotaram o Euro como moeda (Eurosistema, 2016).

159 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 98.
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2.3.1.4. Principios norteadores da sua atuacao

Um dos principios que norteia a atuacao do BdP é o principio da independéncia. Nas
palavras de Maximo dos Santos, “O Banco de Portugal exerce hoje as suas fungbes num
quadro juridico que Ihe garante a independéncia nas diversas acep¢des que a mesma
comporta (juridica, patrimonial, administrativa, financeira, funcional e operacional) ”
(Méaximo dos Santos, 2009, p. 99). Carlos Costa Pina afirma que o BdP goza de um estatuto
de “dupla independéncia”: num plano legal, por ser autoridade de supervisio bancarial®; e
num plano constitucional, e por imperativo também do DUE, o que se deve ao facto, ja por
diversas vezes mencionado, de o BdP ser parte integrante do SEBC?6Z,

Nem poderia ser de outra maneira, se tivermos em conta o art. 130.° do TFUE (antigo
art. 108.° do TCE), que dispoe que “ (...) o Banco Central Europeu, os BCN, ou qualquer
membro dos respetivos 6rgaos de decisdo ndo podem receber solicitar ou receber instrucdes
das instituicdes, 6rgdos ou organismos da Unido, dos Governos dos Estados-Membros ou de
qualquer outra entidade. As instituicdes, 6rgdos ou organismos da Unido, bem como os
Governos dos Estados-Membros, comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar
influenciar os membros dos 6rgdos de decisdo do BCE ou dos BCN no exercicio das suas
funcdes”. O art. 7.° dos Estatutos do SEBC e do BCE reproduz exatamente o contetido desta
norma162'163.

Apesar de todas estas normas que dispdem sobre o estatuto do BdP, € pertinente nao
esquecermos que o seu nivel de independéncia “nao resulta apenas do seu estatuto juridico”,
mas igualmente de fatores “de natureza cultural, historica e até psicologica” (Maximo dos

Santos, 2009, p. 100)*%*. Exemplo disso € a influéncia exercida pelo estatuto pessoal dos

160 Tratou-se de uma consequéncia da nacionalizagdo, em 1975, que fez com que o BdP assumisse a fungéo de
fiscalizacfo da atividade bancéria, antes a cargo da IGCS, entretanto extinta.

161 Cf. Pina, 2005, p. 156.

162 O TFUE encontra-se disponivel a partir da pagina 47 (Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).
Vid. Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.

163 Os Estatutos do BdP sofreram também uma transformagao resultante da adogdo do euro como moeda. Esta
requereu dois critérios de convergéncia: econdmica (que inclui o critério da estabilidade dos precos, da
sustentabilidade das financas publicas, da participagdo no mecanismo cambial do SME e da evolugdo das taxas
de juro de longo prazo) e juridica, esta Gltima patente no art. 131.° do TFUE (antigo art. 109.° do TCE). Esta
norma impbe a compatibilizacdo, por cada um dos Estados-Membros, da respetiva legislacdo nacional,
incluindo os estatutos do seu banco nacional, com os Tratados e com os Estatutos do SEBC e do BCE. O
italico é nosso.

164 O Autor afirma ainda que “(...) nio raramente bancos centrais sujeitos a idénticos enquadramentos juridicos
revelam na prética atitudes diferentes quanto a sua relagdo com os governos”.
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membros dos 6rgdos do BdP sobre o seu grau de independéncia, que leva a que, neste caso

concreto, este Ultimo se consolide e se confirme (se duvidas houvesse).

2.3.1.5. Composicao

Uma breve nota apenas sobre os 6rgdos do banco central portugués. Este é composto
pelo governador, pelo CA, pelo conselho de auditoria e pelo conselho consultivo (art. 26.°
da LOBdP). O governador exerce as funcdes elencadas no art. 28.° do mesmo diploma'®, e,
tal como os membros do CA, ¢ escolhido “de entre pessoas com comprovada idoneidade,
capacidade e experiéncia de gestdo, bem como dominio de conhecimento nas areas bancéria
e monetaria” (art. 27.°, n.° 1). E designado por resolugdo do Conselho de Ministros, sob
proposta do Ministro das Financas (art. 27.°, n.° 2), e goza de independéncia nos termos dos
Estatutos do SEBC e do BCE, “nao podendo solicitar ou receber instrugdes das instituigdes
comunitérias, dos 6rgdos de soberania ou de quaisquer outras instituicdes”, tal como
acontece com 0s membros do CA (art. 27.°, n.° 5).

O CA é composto pelo governador, que preside, por um ou dois vice-governadores
e por trés a cinco administradores. Tem a seu cargo a “pratica de todos os atos necessarios a
prossecucdo dos fins cometidos ao Banco e que ndo sejam abrangidos pela competéncia
exclusiva de outros 6rgdos” (art. 34.%,1n.° 1). A semelhanca do que sucede com o Governador,
também os membros do CA sdo nomeados por resolugdo do Conselho de Ministros, sob
proposta do Ministro das Financas, e 0 seu cargo tem a duracdo de cinco anos, prazo
renovavel uma vez e por igual periodo mediante resolu¢do do Conselho de Ministros (art.
34.0,n.0 2)166,

165 De onde se destacam a de membro do Conselho e do Conselho Geral do BCE [art. 28.% n.° 1, al. a)], a de
representante e a de atuar em nome do Banco junto de instituicGes estrangeiras ou internacionais [art. 28.°, n.°
1, al. b)].

166 Os membros do CA séo inamoviveis, so podendo ser exonerados dos seus cargos se se verificar uma das
circunstancias previstas no art. 14.°, n.° 2, dos Estatutos do SEBC e do BCE (e que séo: “deixar de preencher
0S requisitos necessarios” ao exercicio das fungdes e “se tiver cometido falta grave”) (art. 33.°, n.° 2). A
exoneracdo referida é realizada mediante resolucdo do Conselho de Ministros, sob proposta do Ministro das
Finangas (art. 33.%, n.° 3). Se 0 governador se opuser a sua exoneragao, tem a sua disposi¢ao o direito de recurso
previsto, mais uma vez, no relevante art. 14.%, n.° 2, do Estatuto do SEBC e do BCE (art. 33., n.° 5). Este
recurso segue para o Tribunal de Justica e tem como fundamento violacdo do Tratado ou de qualquer norma
juridica referente a sua aplicagdo. Deve ser interposto no prazo de “dois meses a contar, conforme o caso, da
publicacdo da decisdo e da sua notificacdo ao recorrente ou, na falta desta, do dia em que o recorrente tiver
tomado conhecimento da decisdo” (cf. art. 14.°, n.° 2, do Estatuto do SEBC e do BCE). O exercicio de fungdes
dos membros do CA cessa ainda por termo do mandato, por incapacidade permanente, por reniincia ou por
incompatibilidade (art. 33.°, n.° 6).
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O Conselho de Auditoria € composto por trés membros designados pelo Ministro das
Finangas: um Presidente, com voto de qualidade, um ROC e uma “personalidade de
reconhecida competéncia em matéria econémica” (art. 41.°, n.°s 1 e 2). Acompanha o
funcionamento do Banco e o cumprimento das leis e regs. que lhe sdo aplicaveis (art. 43.°,
n.° 1, al. a)) e emite parecer acerca do orcamento, do balanco e das contas anuais de geréncia
(art. 43.,n.° 1, al. c)).

O Conselho Consultivo é composto por uma série de entidades, elencadas no n.° 1 do
art. 47.°, e de entre as suas funcdes destaca-se a pronuncia (ainda que nédo vinculativa) sobre
o relatorio anual da atividade do Banco e sobre os assuntos que lhe forem cometidos pelo
Governador ou pelo CA (art. 48.°).

Méaximo dos Santos defende que o art. 130.° do TFUE, ao dizer no “exercicio dos
poderes e no cumprimento das atribuicdes e deveres que lhe sdo conferidos pelo presente
Tratado e pelos Estatutos do SEBC e do BCE”, quer dizer que, “fora desse quadro de
atribuicGes e poderes, o principio da independéncia ndo ¢ imposto pelo Tratado” (Mé&ximo
dos Santos, 2009, p. 102). Tem-se defendido, porém, a aplicacdo deste principio a todos 0s
reguladores financeiros, em virtude do reconhecimento das suas vantagens para além dos
bancos centrais. Defende-se até a aplicacdo do principio da independéncia aos reguladores
financeiros, com recurso a uma analogia com a posic¢do dos bancos centrais. Tal deveu-se a

uma sucessao de graves crises financeiras®’,

2.3.1.6. Poderes

O BdP possui ainda muitos poderes enquanto autoridade de regulacéo e supervisao,
quica a sua fungdo mais relevante. Alguns deles foram ja referidos na presente exposicéo,
mais especificamente na parte dedicada a supervisdo prudencial. Contudo, devido a sua
relevancia, merecem nova referéncia. Ora, de entre estes poderes destaca-se, naturalmente,
0 poder normativo, vertido na emissdo de normas gerais e abstratas, que assumem a forma
ou de avisos®®® ou de instruces!®®. O poder de emitir recomendacgdes e determinacdes

especificas, previsto genericamente nas als. ¢) e ) do n.° 1 do art. 116.° do RGICSF; o poder

167 Cf. Maximo dos Santos, 2009, p. 102.

188 Que, segundo o art. 59.°, n.° 2, da LOBdP, sdo assinados pelo governador e publicados na 2.2 série do
Diéario da Republica.

169 As instrucGes sdo editadas no Boletim Oficial do BdP, segundo a al. a) do n.° 3 do art. 59.° da LOBdP.
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de autorizar a constituicdo de instituicbes de crédito e sociedades financeiras (arts. 16.° e
seguintes do RGICSF); o poder de aprovar e de se opor (por exemplo, 0 poder de aprovar
codigos de conduta elaborados pelas associacOes representativas das instituicdes de crédito
—art. 77.°-B do RGICSF — e o poder de se opor a aquisicdo de participacdes qualificadas —
art. 103.° do RGICSF; o poder de suspender (por exemplo, quando deixem de estar
preenchidos os requisitos de idoneidade, qualificacdo profissional, independéncia ou
disponibilidade de um determinado membro do 6rgdo de administracdo ou fiscalizagéo, ou
mesmo de todo o 6érgdo, suspender a autorizacdo para o exercicio de tais funcGes, pelo
periodo de tempo necessario a sanacao da falta dos requisitos identificados — art. 32.%, n.° 4,
al. b), do RGICSF); o poder de fiscalizar (inspecionar, inclusive diretamente no local, e de
solicitar informacdes — art. 116.°-M, n.° 2, do RGICSF), poder insito no poder de
acompanhar a vida das instituic6es de crédito e de vigiar a observancia das regras que regem
a respetiva atividade, consagrado no art. 116.° do RGICSF); o poder de sancionar (que inclui
0 poder de investigar suspeitas do cometimento de infracGes e de instaurar e instruir
processos de contraordenacao, aplicar coimas e sanc¢des acessorias — arts. 200.° a 232.° do
RGICSF),

Como é regra num Estado de Direito, 0 exercicio destes poderes sofre controlo
jurisdicional, através dos tribunais. Assim dispoe o art. 39.° da LOBAP, ao referir que “Dos
atos praticados pelo governador, vice-governadores, conselho de administragdo e demais
orgdos do Banco, ou por delegacdo sua, no exercicio de fungbes publicas de autoridade,
cabem 0s meios de recurso ou acdo previstos na legislacdo propria do contencioso
administrativo”. O art. 12.°, n.° 2, do RGCISF acrescenta a presungdo segundo a qual, nos
referidos recursos e nos de outras decisdes tomadas no ambito da legislacdo especifica que
rege a atividade das instituicbes de crédito e das sociedades financeiras, a suspensao da
eficacia determina grave lesdo do interesse publico.

Nos litigios em que o BdP seja parte, incluindo as acBes para efetivacdo da
responsabilidade civil por atos dos seus 6rgdos, bem como a apreciacao da responsabilidade
civil dos titulares desses 6rgdos para com o Banco, sdo competentes os tribunais judiciais
(art. 62.° da LOBdP). Porém, nos casos em que das decisdes do BdP resulte responsabilidade

civil para terceiros, a responsabilidade civil pessoal dos seus autores so pode ser efetivada

170 Cf. Maximo dos Santos, 2009, pp. 103-104.
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“mediante agdo de regresso do Banco e se a gravidade da conduta do agente o justificar,
salvo se a mesma constituir crime” (art. 12.°/3 do RGICSF).

O art. 229.° do RGICSF dispde que € competente para conhecer o recurso, a revisao
e a execucdo das decisdes ou de quaisquer outras medidas legalmente suscetiveis de
impugnacéo tomadas pelo BdP, em processo de contraordenacdo o TCRS!. O art. 232.° do
RGICSF dispbe que no &mbito contraordenacional, em tudo o que ndo contrarie o disposto

no RGICSF, é de aplicacdo subsidiaria o regime geral do ilicito de mera ordenacdo social.

2.3.2. Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
2.3.2.1. Histdria

A CMVM ¢é uma autoridade de supervisdo concebida especialmente para 0 mercado
de valores mobiliérios. Criada em Abril de 1991, foi instituida pelo art. 9., n.° 1, do CVM.
Hoje, 0 que constava dessa disposi¢do esta no art. 1.° dos Estatutos da CMVM, aprovados
pelo DL n.° 5/2015 (DL n.° 5/2015, de 8 de janeiro (Estatutos da Comissdo de Mercado de
Valores Mobiliarios), 2015)%"2, com uma alteracéo a assinalar: acrescentou-se a referéncia a
natureza de entidade administrativa independente. Posto isto, define-se, nesta norma, a
CVMV como uma “pessoa coletiva de direito publico, com a natureza de entidade
administrativa independente, dotada de autonomia administrativa e financeira e de
patriménio proprio”*”3. Integra 0 SESF e 0 CNSF (art. 1., n.° 3, e art. 4.%, n.° 3, dos Estatutos
da CMVM).

2.3.2.2.Atribuicdes

Existe, quanto as atribuicbes e competéncia da CMVM, semelhancas com as
atribuicdes e competéncias do BdP, embora “os objectivos que a lei fixa a uma e outra destas
autoridades de supervisdo” sejam “diversas, e apenas em certos casos, coincidentes”. A

semelhanga reside sobretudo quanto aos “grandes tipos de intervencao de supervisao” e aos

171 A Lei de Organizacgdo do Sistema Judiciario (Lei n.° 62/2013, de 26 de agosto, que ja sofreu alteragdo com
a Retificagdo n.® 42/2013, de 24 de outubro) inclui o TCRS entre os tribunais de competéncia territorial alargada
[art. 83.°, n.° 3, al. b)]. A competéncia deste Tribunal, sedeado em Santarém, para o conhecimento de recurso,
revisdo e execucdo das decisdes, despachos e outras medidas legalmente suscetiveis de impugnagdo tomadas
pelo BdP em processo de contraordenagéo encontra-se consagrada no art. 112.°, n.° 1, al. ¢), do mesmo diploma
(Lei n.° 62/2013, de 26 de agosto, 2013). Este diploma sofreu a Retificacdo n.°42/2013, de 24 de outubro.

172 E que contam ja com as alteragdes introduzidas pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro.

173 O italico é nosso.
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“instrumentos juridicos postos ao servigo do respectivo exercicio” (Athayde, Athayde, &
Athayde, 2009, p. 337).

Sé&o atribuicbes da CMVM, segundo o n.° 1 do art. 353.° do CVM: a supervisao dos
mercados de valores mobiliarios, das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, dos
sistemas de liquidagdo, dos sistemas centralizados de valores mobiliérios e das entidades
sujeitas a supervisdo da CMVM [al. a)]; a regulagdo dos mercados de valores mobiliarios,
das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, das atividades exercidas pelas entidades
sujeitas a sua supervisdo e de outras matérias previstas no CVM e em legislacao suplementar
[al. b)].

O art. 4.° dos Estatutos da CVMV diz que s&o atribuicbes dela: regular e
supervisionar os mercados de instrumentos financeiros, promovendo a prote¢do dos
investidores [al. a)]; assegurar a estabilidade dos mercados financeiros, contribuindo para a
identificacdo e prevengdo do risco sistémico [al. b)]; contribuir para o desenvolvimento dos
mercados de instrumentos financeiros [al. c)!"*]; prestar informagao e apoio aos investidores
ndo qualificados [al. d)]; coadjuvar o Governo e o respetivo membro responsavel pela area
das financas na definicdo das politicas relativas aos instrumentos financeiros, respetivos
mercados e entidades neles intervenientes [al. )] e, por fim, desempenhar outras funcées
que a lei lhe atribua [al. f)]*".

Todas estas atribuicdes sdo desempenhadas pela CMVM de forma independente,
pois tem autonomia de gestdo, administrativa, financeira e patrimonial; independéncia
organica, funcional e técnica; 6rgaos, servicos, pessoal e patriménio préprios; poderes de
regulacdo, de regulamentacgéo, de supervisdo, de fiscalizacdo e de sancdo de infragdes (O
que é a CMVM?).

A autonomia de gestdo, administrativa, financeira e patrimonial encontra-se
consagrada na al. a) do n.° 2 do art. 1.° dos Estatutos; a independéncia organica, funcional e

técnica na al. seguinte.

174 Atribuicdo esta reiterada no art. seguinte dos Estatutos, que dispde que “difundir e fomentar o conhecimento
dos mercados e das normas legais e regulamentares aplicaveis” e “desenvolver, incentivar ou patrocinar, por
si ou em colaboragdo com outras entidades, estudos, inquéritos, publicacGes, acGes de formagdo e outras
iniciativas semelhantes” sdo obrigagcdes da CMVM, “na prossecucao das atribui¢cdes de contribui¢do para o
desenvolvimento dos mercados financeiros”.

175 Nesta al., com uma formulagéo ampla, pode incluir-se a mediagdo de conflitos, pela CMVM, entre entidades
sujeitas a sua supervisdo e entre estas e os investidores.
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2.3.2.3. Composigao

S&o orgaos da CMVM, segundo o art. 7.° dos Estatutos: o CA, a Comissao de
Fiscalizacdo, o Conselho Consultivo, a Comissao de Deontologia e 0 Conselho Geral de
Supervisdo de Auditoria. O CA é, naturalmente, o 6rgdo mais importante: trata-se do “6rgéo
colegial responsavel pela definicdo da atuacdo da CMVM, bem como pela direcdo dos
respetivos servigos” (art. 9.° dos Estatutos), e ¢ composto por cinco membros: um presidente,
um vice-presidente e por trés vogais (art. 10.%, n.° 1), sendo indicados pelo membro do
Governo responsavel pelas finangas (nos termos dos n.°s 3a 8 do art. 17.° da Lei-Quadro das
Entidades Reguladoras — Lei n® 67/2013, de 28 de agosto) cumprindo um mandato de 6 anos,
que € ndo renovavel (art. 11.° dos Estatutos). O estatuto dos seus membros esta regulado no
art. 16.%. As suas (vastas) atribuicdes encontram-se elencadas no art. 12.° dos Estatutos e
cobrem quase todos os aspetos que o funcionamento do mercado dos valores mobiliéarios
envolve.

As competéncias do Presidente do CA, consagradas no art. 13.° dos Estatutos, véao
desde a representacdo da CMVM (al. a)) a tomada de resolucdes e a pratica de atos que
dependam de deliberacdo do 6rgdo a que preside mas que “ndo possam, pela sua natureza e
urgéncia, aguardar a reunido desse conselho” (al. ¢)).

A Comissao de Fiscalizagdo ¢ o “Orgdo responsavel pelo controlo da legalidade, da
regularidade e da boa gestdo financeira e patrimonial da CMVM e de consulta do respetivo
Conselho de Administracdao nesses dominios” (art. 19.° dos Estatutos). Exerce, portanto, “os
poderes tipicos de qualquer 6rgdo com responsabilidade por fiscalizar as actividades de um
organismo” (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 342). E composta por trés membros
(um presidente e dois vogais), designados pelo Ministro das Financas, sendo que um deles
tem de ser obrigatoriamente ROC (art. 20.%, n.° 1). O seu mandato tem a duracdo de 4 anos
e ¢ ndo renovavel (art. 20.°, n.° 2). E sua missdo “acompanhar e controlar com regularidade
o cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis, a execucdo orcamental, a situacao
econdmica, financeira, patrimonial e contabilistica” da CMVM (art. 21.°, n.° 1, al. a)), dar
parecer sobre o orcamento da mesma (art. 21.°, n.° 1, al. b)), podendo ainda solicitar ao CA
quaisquer informagdes que considere necessarias ao correto desempenho das suas funcgdes
(art. 22.°,n.° 2, al. a)).

O Conselho Consultivo, presidido por uma pessoa designada pelo Ministro das

Financas, sob proposta do presidente do CA, é constituido por representantes dos organismos
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relevantes para o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios (o BdP, o ISP’®, a
IGCP, E.P.E., entre outros) (art. 23.°). O seu mandato tem a duracdo de quatro anos (art.
25.9).

A Comissao de Deontologia ¢ o 6rgdo que “emite declaracdo fundamentada em
matéria de conflito de interesses” (art. 29.°, n.° 1), e € composta por uma pessoa designada
pelo Ministro das Financgas, pelo Presidente do Conselho Consultivo e por um membro do
CA indicado por este (art. 29.°, n.° 2).

Por fim, o Conselho Geral de Supervisdo de Auditoria. Foi criado pelo DL n.°
225/2008, de 20 de novembro (em transposicdo da Diretiva 2006/43/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 17 de maio), ja revogado pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro,
e atualmente encontra-se regulado pelo art. 35.° do Regime Juridico da Supervisdo de
Auditoria (Lei n.° 148/2015). As suas funcdes transitaram, portanto, para a CMVM. E
constituido por um presidente, um representante da CMVM, outro do BdP, outro da ASF e

outro da IGFY’. Tem funcdes consultivas em matéria de supervisdo de auditorial®,

2.3.2.4. Poderes de regulacdo e regulamentacéo

As fungdes de regulagdo da CMVM encontram-se consagradas no art. 4.°, n.° 1, dos
Estatutos da mesma: “A CMVM tem por missdo a regulacéo e supervisdo dos mercados de
instrumentos financeiros, bem como das entidades que neles atuam, nos termos previstos no
CVM e na respetiva legislagdo complementar”. Ora, o CVM, no seu art. 353.°, n.° 1, al. b),
diz que ¢ atribuicdo da CMVM a “regulacdo do mercado de instrumentos financeiros, das
ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, das actividades exercidas pelas entidades
sujeitas a sua supervisio (...))'"°.

Diz-se que as atribuicdes e competéncias da CMVM, presentes no CVM, cumprem
os requisitos da situacdao de “policia econdmica”, traduzida na “atribui¢do a um 6rgao da

Administracdo Publica de um conjunto de poderes — com o objectivo de estabelecer limites

a certa actividade ou, dizendo de outra maneira, 0 respectivo regime juridico-

176 Que corresponde a atual ASF.

177 A semelhanga do Conselho Consultivo, também o Conselho Geral de Supervisio de Auditoria inclui
membros dos principais organismos relevantes para o funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

178 Emite parecer em matéria de supervisdo de auditoria; pronuncia-se sobre projetos de regulamento que
incluam normas com eficicia externa; acompanha o desempenho da supervisdo de auditoria e das leis
aplicaveis e aprova o regimento interno (art. 35.%, n.° 2, da Lei n.° 148/2015).

179 Em ambos os arts. mencionados, o italico é nosso.
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administrativo”. Esses poderes incluem o poder de regulamentacgdo, de fiscalizagdo e de
pratica de atos administrativos (Athayde, Athayde, & Athayde, 2009, p. 339).

O poder de regulamentacdo da CMVM, estatuido no art. 369.° do CVM, inclui a
elaboracdo de regs. sobre as atribuicdes e competéncias da mesma (n.° 1), regs. estes que
devem observar os principios da legalidade, necessidade, clareza e publicidade (n.° 2). A
regra € que sejam publicados na 2.2 série do Diario da Republica (n.° 3), mas se incluirem
matérias sobre um determinado mercado regulamentado ou sistema de negociacdo
multilateral ou relativas aos instrumentos financeiros nele negociados, serdo também
divulgados no boletim desse mercado ou sistema (n.° 4). S&o instrugdes os regs. da CMVM
que visem regular procedimentos de carater interno de uma ou mais categorias de entidades
(n.°5).

2.3.2.5.Poderes de supervisao

Os poderes de supervisdo sao mencionados, a semelhanca dos poderes de regulacao,
logo no art. 4.°, n.° 1, dos Estatutos: “A CMVM tem por missdo a regulagdo e SUpervisao
dos mercados financeiros”, € no n.° seguinte, pois ¢ atribui¢do da mesma “regular e
supervisionar 0os mercados de instrumentos financeiros” [al. a)].

O art. 360.° do CVM enumera procedimentos que, no ambito dos seus poderes de
supervisdo, a CMVM pode tomar. Sdo exemplo: o acompanhamento da atividade das
entidades sujeitas a sua supervisdo e do funcionamento do mercado, de instrumentos
financeiros, dos sistemas de liquidagdo dos instrumentos financeiros, de camara de
compensacao, de contraparte central e dos sistemas centralizados de valores mobiliarios (al.
a); a fiscalizacdo do cumprimento da lei e dos regs. (al. b)); a instrucdo dos processos e a
punicdo das infragdes que sdo da sua competéncia (al. e)), entre outros. No exercicio destes
poderes, a CMVM deve respeitar os principios da protecdo dos investidores, da eficiéncia e
regularidade de funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros, do controlo da
informacdo, da prevengdo do risco sistémico, da prevencdo e repressdo das atuaches
contrarias a lei ou a regulamento e da independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou

n&o a sua supervisdo, previstos no art. 358.°.
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2.3.2.6.Poderes de fiscalizagdo

O art. 364.°do CVM disp6e sobre os poderes de fiscalizacdo da CMVM, que incluem
inspecdes, inqueéritos e diligéncias para fazer cumprir os principios acima enumerados e
previstos no art. 358.°.

A al. b), relativa a realizacao de inquéritos (“realizar inquéritos para averiguacao de
infraccbes de qualquer natureza cometidas no ambito do mercado de instrumentos
financeiros ou que afectem o seu normal funcionamento’) suscita algumas criticas. Ainda
que a sua redacdo tenha sido entretanto alterada — anteriormente havia referéncia a alguns
crimes de mercado (“delitos de manipulagdo do mercado, abuso de informacdo, violacdo de
segredo profissional (...) ”’) —as criticas mantém-se. Amadeu José Ferreira destaca-se nestas
criticas, chamando a atencao para as “dificuldades de investigacdo dos crimes de mercado”
e para a “necessidade de qualquer participagdo ao Ministério Publico ter um minimo de
fundamento”, que requerem uma intervengao, “desde a primeira hora”, do MP, algo que ndo
acontece®®?,

2.3.2.7.Jurisdigdo

Uma nota quanto a jurisdicdo exercida pela CMVM. Analisando o art. 359.°do CVM,
facilmente concluimos que esta “cobre — ou, pelo menos, visa cobrir -, todos aqueles que
possam ter intervengao nesses mercados, a qualquer titulo e de qualquer natureza” (Athayde,
Athayde, & Athayde, 2009, p. 339). Citemos alguns, a titulo de exemplo: entidades gestoras
de mercados regulamentados, de sistemas de negociacdo multilateral, de sistemas de
liquidacédo, de camara de compensacdo, de sistemas centralizados de valores mobiliarios e
contrapartes centrais; emitentes de valores mobiliarios; sociedades de titularizagdo de
créditos, entre outros. Todas estas entidades devem colaborar com a CMVM (art. 359.°, n.°
3).

2.3.2.8.Direito aplicavel e natureza juridica

As relagfes entre a CMVM e as entidades que intervém no mercado de valores
mobiliarios sdo regidas, na sua maioria, pelo direito publico (uma vez que a intervengéo

deste organismo é levado a cabo através do exercicio de poderes unilaterais).

180 Cf. Ferreira A. J., 1997, pp. 117-118.
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No entanto, existem excecdes: basta analisarmos o art. 2.°/1/al. b), dos Estatutos da
CMVM (que manda aplicar, quanto a sua gestéo financeira e patrimonial, o regime juridico
aplicavel as entidades publicas empresariais), e 0 art. 35.°/1 do mesmo diploma, que rege
que as relacbes da CMVM com o seu pessoal obedecem as regras do contrato individual de
trabalho.

Sendo assim, a classificacdo proposta por Freitas do Amaral, como pessoa colectiva
de direito pablico, torna-se mais dificil. Embora a CMVM reuna algumas carateristicas de
empresa publica, ndo se pode dizer que seja uma. O mesmo acontece com a classificacdo de
instituto pablico. Seguimos, entdo, a posicdo de Augusto de Athayde, segundo a qual
estamos “perante uma entidade “hibrida” que apresenta tragos de ambos os tipos” (Athayde,

Athayde, & Athayde, 2009, p. 343).

2.3.3. Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
2.3.3.1. Qualificagdo

A ASF é uma pessoa coletiva de direito publico, com a natureza de entidade
administrativa independente, dotada de autonomia administrativa, financeira e de gestdo e
patrimdnio proprio (art. 1.° do Estatuto).

Até janeiro de 2015, denominava-se ISP, situacdo que se alterou com o DL n.°
1/2015, de 6 de janeiro®®! (do qual consta o Estatuto pelo qual se rege). O seu Regulamento

Interno encontra-se no Despacho n.° 53/2002 — SETF.

2.3.3.2. Atribuicdes
E a autoridade que tem como incumbéncia o “regular funcionamento do mercado
segurador e dos fundos de pensdes em Portugal”, contribuindo desta forma para a “garantia
da protecdo dos tomadores de seguros, segurados, subscritores, participantes, beneficiarios
e lesados”. Concretiza tal missdo através da “promocao da estabilidade e solidez financeira

das entidades sob a sua supervisdo” e da “garantia da manutenc¢do de elevados padrdes de

181 A Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto (Lei-Quadro das Entidades Reguladoras (Lei n.° 67/2013, de 28 de
agosto, 2013) desencadeou esta mudanga, ao “estabelecer um conjunto de principios e regras gerais que
obrigaram a uma revisdo dos estatutos das entidades reguladoras nacionais e, em alguns casos, a alteracdo da
denominacéo social dessas entidades” (A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pens6es, 2015).
Afirmando que a Lei-Quadro das Entidades Reguladoras tem “intengdes ideologicas” em algumas das suas
disposi¢des, comprometendo a separacdo de poderes tipica de um Estado de direito, vid. Gaspar H. , 2016.
Henriques Gaspar € o atual presidente do STJ.
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conduta” por parte dos operadores (empresas de seguros ¢ resseguros, sociedades gestoras
de fundos de pensdes e mediadores) (art. 6.° do Estatuto).

As suas atribui¢fes encontram-se no art. 7.° do Estatuto, e vao desde a supervisdo e
regulacdo da atividade seguradora, resseguradora, de mediacao de seguros e de fundos de
pensdes (al. a)); a participacdo no sistema de supervisdo macroprudencial para prevencdo e
mitigacdo dos riscos sistémicos suscetiveis de afetar a estabilidade financeira (al. b)) e a

gestéo de fundos (al. j)).

2.3.3.3. Principios que norteiam a sua atuagao

A ASF guia a sua atuacao pelos seguintes principios: primado do interesse publico;
defesa do interesse dos consumidores de seguros e de fundos de pensdes; atuacao
independente e responsavel; integridade, consisténcia e transparéncia na acdo e
funcionamento eficaz, eficiente e socialmente responsavel (Plano Estratégico 2015-2017, p.
5).

2.3.3.4.Composicao

Os seus 0rgdos sdo: 0 CA, o Conselho Consultivo e a Comissao de Fiscalizagéo (art.
8.9). O primeiro é o 6rgdo colegial que define a atuacdo da ASF e dirige 0s seus servicos (art.
11.9). E constituido por um presidente e até quatro vogais (art. 12.°, n.° 1), que cumprem um
mandato de seis anos, ndo renovavel (art. 13.%, n.° 1).

O Conselho Consultivo € o 6rgdo de consulta da ASF sobre as grandes linhas de
orientacdo estratégica sobre coordenacao do sector de atividade sob supervisdo (art. 21.°).

A sua composi¢do é bastante heterogénea: vai desde os representantes dos Governos
Regionais dos Acgores e da Madeira, a membros do CA do BdP e da CMVM, ao Diretor-
Geral da Direcdo-Geral do Consumidor, a representantes de associacdes de defesa do
consumidor, de empresas de seguros, de entidades gestoras de fundos de pensdes e de
mediadores de seguros, entre outros (art. 22.%/1). O mandato é de trés anos (art. 22.9/4).

Por fim, a Comissdo de Fiscalizacdo € o 6rgdo responsavel pelo controlo da
legalidade, da regularidade e da boa gestéo financeira e patrimonial da ASF e de consulta do
respetivo CA nesses dominios (art. 25.°).

E composta por um presidente e dois vogais, designados por despacho do Ministro
das Financas (sendo um dos vogais ROC) (art. 26.%/1), para um mandato de quatro anos néo

renovavel (art. 26.9/3).
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2.3.4. Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

O CNSF foi criado pelo DL n.° 228/2000, de 23 de setembro. Perante o “esbatimento
das fronteiras entre os diferentes sectores do sistema financeiro” (Maximo dos Santos, 2009,
p. 105), refletido nos conglomerados financeiros, e a “crescente integracdo e
interdependéncia das diversas areas ligadas a atividade financeira” (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros), a coordenacdo e concertacdo entre as diversas autoridades
nacionais de supervisdo surge como uma necessidade premente. Tornou-se, pois,
praticamente obrigatorio um aumento de “eficacia da ac¢do supervisora” (Maximo dos
Santos, 2009, p. 105)82,

O objetivo que se visou alcancar com a criacdo do CNSF foi, entdo, “sem afectar a
competéncia e a autonomia das diferentes autoridades, institucionalizar e organizar a
cooperacao entre elas, criando um férum de coordenacdo da actuacdo de supervisdo do
sistema financeiro em ordem a facilitar o matuo intercambio de informacdes, tendo em vista,
designadamente, a salvaguarda da estabilidade financeira” (Ma&ximo dos Santos, 2009, p.
105)183,

S&o seus membros permanentes: o Governador do BdP (que preside), o0 membro do
CA do BdP com o pelouro da supervisdo das institui¢cGes de crédito e sociedades financeiras,
0 Presidente da CMVM e o Presidente da ASF (art. 4.°). Se, no entanto, estiverem em causa
matérias de politica macroprudencial, dispde o art. 4./2 que participam como observadores,
sem direito de voto, um representante do membro do Governo responsavel pelas financas e
0 membro do CA do BdP com o pelouro da politica macroprudencial.

Tem competéncias de coordenacao entre as autoridades de supervisdo do sistema
financeiro no ambito da regulacdo e supervisdo das entidades e atividades financeiras
(explicitadas no art. 2.°), e exerce ainda fungdes consultivas, no plano macroprudencial, para
o BdP (autoridade macroprudencial nacional) (art. 7.%3). As suas fun¢des macroprudenciais

espelham-se, segundo o seu Relatdrio de Atividades 2015, na analise de riscos para o sistema

182 O preAmbulo do DL n.° 228/2000 vai precisamente neste sentido: “A eliminacdo das fronteiras entre os
diversos setores da atividade financeira, de que os conglomerados financeiros sdo corolério, reforca a
necessidade de as diversas autoridades de supervisdo estreitarem a respetiva cooperagdo, criarem canais
eficientes de comunicacéo de informagdes relevantes e coordenarem a sua atuacdo com o objetivo de eliminar,
designadamente, conflitos de competéncia, lacunas de regulamentacdo, mdultipla utilizacdo de recursos
proprios”.

183 No mesmo sentido, afirmando que o CNSF foi concebido como “féorum de concertagdo de estratégias no
plano da supervisdo, visando harmonizar e potenciar o seu exercicio”, vid. Pina, 2005, p. 174.
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financeiro, analises tematicas e apreciacdo de medidas concretas de politica macroprudencial
(Conselho Nacional de Supervisores Financeiros: Relatdrio de Atividades 2015).

Pode ainda, a pedido do Ministro das Financas ou do governador do BdP, emitir
pareceres sobre quaisquer assuntos do seu ambito de atribuicdes (art. 7.%/1). As informacoes
prestadas pelos seus membros estdo sujeitas ao dever legal de segredo, relativamente as
matérias de que tomem conhecimento (art. 10.°).

O CNSF reune com periodicidade minima trimestral (art. 8.°/1), sendo que as
reunides devem ser marcadas com uma antecedéncia de 15 dias (art. 8.%/2). Podem, porém,
ser realizadas sessdes extraordinarias, em qualquer momento, por iniciativa do presidente ou
mediante solicitacdo de qualquer dos restantes membros permanentes do Conselho (art.
8.9/3).

As deliberacdes consensuais do CNSF que ndo contenham elementos sujeitos por lei
a sigilo podem ser levadas ao conhecimento de quaisquer entidades do setor publico ou
privado e ao publico em geral, se tal for consensualmente considerado conveniente (art.
6.9/3).

No ambito da sua competéncia definida no art. 2.%/1/f), o CNSF realiza consultas

publicas sobre iniciativas que promove no ambito das suas competéncias.
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2.4. O novo esquema institucional de supervisdo da Unido Europeia’®

Tudo comecou em novembro de 2008, quando a Comissdo Europeia incumbe um
grupo de peritos, presidido por Jacques de Larosic¢re, para “formular recomendagdes
atinentes ao reforgco dos mecanismos europeus de supervisdao, em ordem a melhorar a
proteccao dos cidadaos e repor a confianga no sistema financeiro” (Calvao da Silva, 2013,
p. 76). Tratou-se, pois, de um estudo aprofundado sobre a supervisao financeira no espaco
europeu, que talvez ndo tivesse surgido nesta altura, ndo fora a profunda crise econdémico-
financeira que teve inicio em julho de 2007, nos EUA, e que depois se propagou com as
dimensdes que conhecemos. A crise pos a nu as “lacunas estruturais da Unido Econdmica e
Monetaria, em matéria de coordenacdo entre as autoridades de supervisao prudencial” e de
“coeréncia intersectorial entre as trés novas autoridades europeias de supervisdao” (Quelhas,
Dos objetivos da unido bancéria, 2012, p. 284), colmatadas pela febre legislativa que se
seguiu ao “Relatorio de Larosiere”.

Surgiu, entdo, em fevereiro de 2009, o “Relatorio de Larosiére” (Larosiére, 2009)
que, no seu capitulo III, intitulado “EU Supervisory Repair”, aconselha a criagdo de um
“Sistema Europeu de Supervisores Financeiros”, composto pelo ja mencionado CERS!®, e
por trés AES'®: uma direcionada para o setor bancario (ABE®’) outra para os valores
mobiliarios (AEVMM?®®) e outra para o setor dos seguros e pensdes complementares de
reforma (AESPC®). A intencfo era criar uma “estrutura de supervisdo integrada da Uni&o
Europeia” (Calvdo da Silva, 2013, p. 76), chamando a atencdo para a importancia da
coordenacdo entre autoridades supervisoras a nivel europeu e para a instituicdo de

mecanismos de decisdo comuns (Quelhas, Dos objetivos da unido bancaria, 2012, p. 278).

184 Para um comentario a nova arquitetura de supervisdo europeia, vid. Carmassi, Luchetti, Micossi,
contribuicdes de Gros, & Lannoo, 2010, pp. 67 e ss.

185 Calvéo da Silva refere-se a0 CERS como “Conselho”, porém, a maioria da doutrina refere-se-lhe como
“Comité”. A denominagdo original, na lingua inglesa, ¢ “Board”, palavra que consente estas duas tradugoes, e
ainda outras, como “camara”, “ministério” ou “diretoria”.

18 ESAs na sigla inglesa (“European Supervisory Authorities”).

187 EBA (European Banking Authority), na sigla em inglés.

188 ESMA (European Securities and Markets Authority), na sigla inglesa.

189 EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority), na sigla em inglés.
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Em junho de 2009, o Ecofin, o qual é constituido pelos ministros da economia e das
financas de todos os EM, chegou a acordo quanto a uma nova estrutura de supervisdo na
UElQO_

Em setembro de 2009, um projeto legislativo no sentido da criagdo deste novo
sistema viu a luz do dia, sendo que foi em 2010 que foi efetivamente criado!®!, através de
quatro regs., publicados no JOUE: o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 relativo a superviséo
macroprudencial do sistema financeiro na UE e que cria 0 CERS; o Regulamento (UE) n.°
1093/2010, que cria a Autoridade Bancaria Europeia; o Regulamento (UE) n.° 1094/2010,
que cria a AESPC, e 0 Regulamento (UE) n.° 1095/2010, que cria a AEVMM.

Deste modo, o SESF é composto pelo CERS, pelas trés Autoridades Europeias de
Supervisdo!®? e respetivo Comité Conjunto'® e pelas autoridades de supervisio dos EM’s,
tal como dispGe o art. 1.°/3 do Regulamento 1092/2010; 2.°/2 dos Regulamentos 1093/2010,
1094/2010 e 1095/2010. Associa, desta forma, “a supervisdo sistémica com o combate ao
“efeito de contagio™ (Quelhas, Sobre a criacdo do Comité Europeu do Risco Sistémico,
2012, p. 877). Trata-se, entdao, de um “paradigma de centralizagdo e cooperagdo vertical a
superar a meramente horizontal” (Calvao da Silva, 2013, p. 77).

Em comum, os Regulamentos criadores destas trés autoridades tém o Considerando
1, o qual diz que “A crise financeira de 2007 e 2008 veio tornar patentes importantes
deficiéncias na supervisdo financeira. (...) Os modelos de supervisdo numa base nacional
ndo acompanharam a globalizacdo financeira e a realidade de integracéo e interligacdo entre
os mercados financeiros europeus. (...) A crise veio expor sérias deficiéncias nas areas da
cooperacéo, da coordenacéo e da coeréncia de aplicacdo da legislagdo da Unido, bem como
anivel da confianga entre as autoridades nacionais de supervisao”. O diagnoéstico da situagao

é, portanto, unanime.

19 Nas conclusfes da 2948.2 reunido do Ecofin, pode ler-se que “a regulacio e a supervisdo nos Estados-
Membros e na EU deve ser melhorada de forma ambiciosa, assegurando confianga, eficiéncia, “accountability”
[obrigacgdo de prestar contas] e consisténcia na atribuicao de responsabilidades quanto a estabilidade financeira,
tendo em conta as responsabilidades dos Ministros das Finangas” (Council conclusions on Strengthening EU
financial supervision, 2009, p. 1). Vid. Lannoo, 2009, p. 1.

191 Dando origem ao chamado “pacote legislativo de novembro de 2010”.

192 Sobre os seus poderes, vid. Putnis, 2010, pp. 107-109.

193 Em inglés, “Joint Committee of the ESAs”. Trata-se da instdncia em que as trés AES “cooperam regular e
estreitamente para garantir a coeréncia intersectorial dos trabalhos e obter posicdes comuns na area da
supervisdo dos conglomerados financeiros e noutras questdes intersectoriais, bem como no intercdmbio de
informacBes com o CERS e desenvolvimento das relagdes entre 0 CERS e as AES (art. 54.° dos Regs.
1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010). Dentro do Comité Conjunto, existe ainda um Subcomité dos
Conglomerados Financeiros, de acordo com o art. 57.° dos Regs. acima referidos. Cf. Calvao da Silva, 2013,
p. 77.

96



No considerando 8 do Regulamento 1093/2010, repetido nos outros regs. que criaram
AES, apontam-se falhas especificas ao entdo vigente sistema de supervisdo financeira
europeu: insuficiéncia no controlo de instituicdes transfronteiricas; pouco intercambio de
informacdes; pouca diversidade de regras de supervisao; dispersao legislativa dos EM (séo
as solu¢des provindas dos “colégios de autoridades de supervisdo”, com origem na Diretiva
2006/48/CE). O Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo € a solugdo para
estes problemas, dotado de objetivos de cooperagio institucional e coeréncia intersectorial*®*
(art. 54.° dos trés regs.), com especial atencéo ao controlo dos conglomerados financeiros,
regras de contabilidade e auditoria, analises de risco, branqueamento de capitais e
intercdmbio de informacGes. A sua composi¢do encontra-se no art. 55.° dos trés regs.

2.4.1. O Banco Central Europeu

Finda aquela que foi, durante muito tempo, a “altima” concretizacdo da UEM — a
adoc¢do do euro como moeda Unica -, impdem-se novos desafios a nivel europeu, tendo

porém sempre a nocao de que a UEM tem ainda muito mais etapas pela frente.

2.4.1.1. Breves consideragdes sobre o Banco Central Europeu

O BCE é parte integrante do SEBC (constituido pelo BCE e pelos BCN dos 25 EM
da UE)'. O SEBC rege-se pelo Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de

Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (Estatutos do SEBC), anexo ao TUE e ao

194 patentes também na estrutura organica das AES e do CERS (cf. art. 1.° Regulamento 1092/2010; arts. 55.9/3
dos Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010; art. 5.°/3 do Regulamento 1092/2010 e 55.°/3 dos
Regulamentos 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010). Nas palavras de José Manuel Quelhas, “Estas presidéncias
e vice-presidéncias cruzadas evidenciam a preocupacdo de aumentar a coordenacdo supervisora, bem como a
ambigdo de progredir para uma harmonizagdo decisoria” (Quelhas, Dos objetivos da unido bancéria, 2012, p.
283).

195 E mesmo o lider do Eurosistema (cf. art. 8.° dos Estatutos). Excetuando as atribuic@es estatutarias que foram
exclusivamente atribuidas ao BCE, a maioria das atividades do Eurosistema rege-se pelo principio da
descentralizac8o — “na medida em que tal seja considerado possivel e adequado, o BCE recorrera aos BCN
para que estes efectuem operacdes que sejam do ambito das atribuicdes do Eurosistema” (art. 12.°/1 dos
Estatutos).
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TFUE. O seu objetivo principal é a manutengio da estabilidade dos precos!®1%7 ou seja, a
manutenc¢do do poder de compra da moeda; apoia também as politicas econémicas gerais na
UE, de forma a promover um “crescimento sustentavel e ndo inflacionista”, bem como um
“elevado nivel de emprego” e atua de acordo com o principio de uma economia de mercado
aberto e de livre concorréncia (art. 127.°/1 TFUE).

Tem sede em Frankfurt am Main, na Alemanha, e foi estabelecido pelo TUE, em
1998. Foi considerado instituicdo oficial da UE pelo Tratado de Lisboa!®. E dotado de
personalidade juridica ao abrigo do direito publico internacional (art. 9.° dos Estatutos),
razdo pela qual pode celebrar acordos internacionais em quest0es relacionadas com as suas
atribuicOes e cooperar com organizagdes internacionais como o FMI, a OCDE e o BIS.

Goza da mais ampla capacidade juridica reconhecida as pessoas coletivas pelas
respetivas legislacdes nacionais dos EM (art. 9.°/1 dos Estatutos), bem como dos privilégios
e imunidades necessarios ao cumprimento da sua missdo (Protocolo relativo aos privilégios
e imunidades das Comunidades Europeias, de 8 de abril de 1965, em especial o seu art. 23.°).

O facto de as suas competéncias Ihe terem sido atribuidas pelo TFUE e ndo delegadas
por quaisquer outras institui¢ces distingue-o das varias “agéncias centralizadas” da UE.
Estas Gltimas tém personalidade juridica, é certo, mas as suas competéncias foram-lhe

delegadas pelas instituicdes europeias (Scheller, 2006, p. 47).

196 A estabilidade dos precos visa evitar tanto a inflagdo prolongada como a deflagdo. A inflagéo reflete-se num
“aumento geral dos precos dos bens e dos servicos ao longo de um periodo de tempo prolongado que resulta
num decréscimo do valor da moeda e, consequentemente, do valor da moeda”; a deflagdo numa “descida do
nivel geral de precos ao longo de um periodo prolongado” (Europeu, 2005, p. 9). A definicdo deste objetivo
prende-se com a convic¢do de que “ (...) o melhor contributo da politica monetaria para um crescimento
economico sustentdvel e ndo inflacionista” ¢, precisamente, a estabilidade dos precos (Politica monetéria,
2016).

197 0 BCE anunciou, em 1998, uma definigdo quantitativa de estabilidade de pregos: “A estabilidade de pregos
sera definida como o aumento em termos homologos do IHPC para a area do euro inferior a 2%. A estabilidade
de pregos devera ser mantida a médio prazo”.

198 Todavia, devido as suas fungGes limitadas (assegurar o cumprimento dos objetivos e atribuicdes cometidas
ao SEBC), ndo se encontra incluido no art. 7.° do Tratado da CE do qual constam as cinco instituicdes da UE,
mas sim num art. & parte, o0 8.°.
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2.4.1.2. Atribuicdes do Eurosistema

O Eurosistema coexiste com 0 SEBC enquanto existirem EM que ndo tenham aderido
a moeda unica.

Estas constam do art. 127.%/2 e do art. 3.°/1 dos Estatutos, e sdo: definicdo e execucédo
da politica monetaria da Unido; realizacdo de operagdes cambiais; detencdo e gestdo das
reservas cambiais oficiais dos EM e promog¢do do bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos. Sdo também atribuicdes do Eurosistema: a emissdo das notas de euros como as
unicas com curso legal na Unido (art. 128.%/1 e art. 16.° dos Estatutos) e a recolha da
informacdo estatistica necessaria as atribuicfes do Eurosistema (art. 5.° dos Estatutos).
Analisemo-las.

A primeira sé é possivel através do controlo total da base monetaria que o
Eurosistema detém. Ora vejamos: 0 BCE e os BCN sao as Unicas instituicdes autorizadas a
emitir notas com curso legal na area do euro; o BCE aprova o volume de emissdo de moeda
pelos EM (art. 128.%/2). Desta forma, o Eurosistema exerce “influéncia dominante sobre as
condi¢des do mercado monetario e as taxas de juro do mercado monetario” (Scheller, 2006,
p. 48).

A atribuicdo da funcdo de realizacdo de operagcOes cambiais ao Eurosistema prende-
se com a garantia de que as opera¢des cambiais comungam dos mesmos objetivos da politica
monetaria, abrindo simultaneamente portas as capacidades operacionais dos BCN. A funcao
seguinte (detencdo e gestdo de reservas cambiais oficiais da area do euro) € o “complemento
l6gico da fungdo (...) de condugdo de operagdes cambiais™ (Scheller, 2006, p. 48).

A funcédo de promogao do bom funcionamento do sistema de pagamentos “reconhece
a importancia de sistemas solidos e eficientes ndo apenas para a conducdo da politica
monetaria mas também para o conjunto da economia” (Scheller, 2006, p. 49).

Os Estatutos elencam outras fungdes ao Eurosistema, desde o art. 17.° ao 24.°, no
capitulo IV, intitulado “Func¢des monetarias e operagdes asseguradas pelo SEBC”. Além
disso, séo também de assinalar os poderes regulamentares e poderes sancionatdrios em caso
de ndo cumprimento dos seus Regs. e Decisdes (arts. 132.° TFUE e 34.° dos Estatutos); o
contributo para a “boa conducado das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes
no que se refere a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e a estabilidade do
sistema financeiro (art. 127.°/5 TFUE); a apresentacdo de pareceres as instituicdes e 6rgaos
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europeus competentes ou as autoridades nacionais sobre questdes das suas atribuicdes (art.
127.°/4 TFUE e 4.° dos Estatutos).

2.4.1.3. O papel do BCE no Eurosistema

Sendo 0 BCE o centro de decisédo do SEBC e do Eurosistema (uma vez que, segundo
0 art. 8.°, 0s 6rgéos de decisdo do BCE dirigem o Eurosistema e gque, segundo o art. 9.9/2, 0
BCE assegura que as atribuicdes do Eurosistema sdo executadas através das suas proprias
atividades ou através dos BCN), a formulacéo de politicas e a execugdo de politicas através
do BCE e dos BCN esta a cargo deles. Quanto a restante atividade do Eurosistema, rege o
principio da descentralizagcdo, expresso no art. 12.°1: “na medida em que tal seja
considerado possivel e adequado, o BCE recorrera aos BCN para que estes efetuem

operagdes que sejam do ambito das atribui¢des do Eurosistema”.

2.4.1.4. Composicao do BCE

Agora que sabemos que o BCE dirige o Eurosistema, mais premente ainda se torna
conhecer 0s seus 6rgdos de decisdo que sdo, segundo o art. 9.%/3 (em cumprimento do art.
129.%/1 TFUE), o Conselho do BCE e a Comissao Executiva. Existe ainda um terceiro 6rgao
de decisdo, o Conselho Geral, que se mantera enquanto existirem EM que ndo tenham ainda
aderido ao Euro (art. 45.°). Estes trés 6rgaos de decisdo obedecem ao disposto no TFUE, nos
Estatutos e nos seus Regs. Internos.

Uma vez que o BCE é o centro do Eurosistema, 0s seus 6rgdos de decisdo assumem
uma dupla funcéo: a de dirigirem o BCE e a de dirigirem o Eurosistema e o SEBC (Scheller,
2006, p. 51).

2.4.1.4.1. O Conselho do BCE

E o principal 6rgdo de decisdo do BCE. E composto pelos 6 membros da Comissao
Executiva e pelos Governadores dos BCN dos EM que adotaram o Euro (atualmente 19) —
arts. 10.%/1 e 283.°/1 TFUE. Sendo um érgdo de decisdo do BCE, assume a referida natureza

dupla a que ha pouco nos referimos: dirige o0 BCE internamente, isto €, administra-o: adota
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0 seu Regulamento Interno (art. 12.%/3), determina as condi¢6es de emprego dos membros
da Comiss&o Executiva e dos funcionarios do BCE e fixa 0 orgamento desta instituigao.

As suas atribuicGes sdo: adotar as orientaces e tomar as decisfes necessarias ao
desempenho das atribui¢cbes cometidas ao BCE e ao Eurosistema (art. 12.%/1); definir a
politica monetéaria para a area do euro (decidir sobre os objetivos monetarios, as taxas de
juro diretoras e a constituicdo de reservas no Eurosistema) e formular orientagdes para
executar as decises tomadas (art. 12.%/1); adotar, no contexto das novas responsabilidades
do BCE sobre supervisdo bancaria, “decisoes relacionadas com o quadro geral, no ambito
do qual as decisbes de supervisdo serdo tomadas, e adotar projetos de decisdo completos
propostos pelo Conselho de Supervisio” (O Conselho do BCE)%,

Relne duas vezes por més, habitualmente (cumprindo assim o disposto no art.
10.9/5). De seis em seis semanas, acontecem as reunides mais importantes, em que se
“analisa a evolu¢io econdmica e monetaria” e se “decide sobre a politica monetaria”2°%-21,
Esta separacdo de reunides serve para “assegurar uma separagao entre as atribui¢des do BCE
no dominio da politica monetaria (bem como outras fungdes) e as suas responsabilidades de
supervisao bancaria” (O Conselho do BCE).

O teor destes debates é confidencial (art. 10.94), contudo, o publico pode ser
informado sobre todos os aspetos relevantes das deliberagdes do Conselho do BCE.

O sistema de votagdo no Conselho do BCE obedece ao principio “um membro, um
voto” (cf. art. 10.°/2). Os Estatutos estabelecem que, quando o n.° de membros neste
Conselho for superior a 21, como acontece atualmente (19 governadores dos BCN e seis
membros da Comissdo Executiva)?%?, a votagao funcionara da seguinte forma: cada membro
da Comissdo Executiva dispora de um voto, sendo de 15 o n.° de governadores com direito

a voto, que serd atribuido rotativamente. Os governadores serdo distribuidos por varios

199 Sobre outras competéncias do BCE, vid. Scheller, 2006, p. 53.

20 As decisOes sobre politica monetaria sdo explicitadas numa conferéncia de imprensa (que tem lugar
igualmente de seis em seis semanas) conduzida pelo Presidente do BCE, assistido pelo Vice-Presidente. A
Ultima teve lugar a 21 de abril, e nela foi anunciada que as compras de divida de empresas iriam avangar, bem
como a realizagdo do primeiro empréstimo de longo prazo a banca condicionado ao financiamento da economia
(TLTRO). As taxas de juro de referéncia do BCE néo sofreram qualquer alteragéo (Tanque Jesus, 2016).

201 Antes de cada uma destas reunides sobre politica monetaria, 0 BCE publica um relato da reunido anterior
sobre a mesma matéria.

202 Este sistema entrou em vigor em janeiro de 2015, com a adesdo da Lituania ao euro.
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grupos, obedecendo a uma classificagdo atribuida consoante a dimensdo da economia e do
sistema financeiro do pais de cada um?%,

Este sistema rotativo de votagdo existe para “preservar a capacidade de actuacao do
Conselho do BCE, mesmo com o aumento gradual do niumero de paises da area do euro e,
por conseguinte, do niimero de membros do Conselho do BCE” (Sistema de rotatividade dos
direitos de voto do Conselho do BCE, 2014). Para determinar a que grupo pertence cada
governador, foi elaborada uma lista de classificacdo, cujos cinco primeiros lugares sdo
ocupados pela Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Paises Baixos, que, juntos, partilham
quatro direitos de votos. Os restantes (catorze) partilham onze direitos de voto, sendo que 0s
governadores exercem o seu direito de voto com uma periodicidade mensal?%,

Quando estejam em causa decisfes sobre questdes financeiras (mais precisamente,
as dos arts. 28.2, 29.°, 30.°, 33.° e 51.9), os votos dos membros do Conselho do BCE sao
ponderados de acordo com as participacdes dos respetivos BCN no capital subscrito do
BCE?%, A regra é o Conselho do BCE deliberar por maioria simples dos votos ponderados,
mas para 0s aumentos de capital do BCE (art. 28.%/3) e para as derrogacdes das normas de
reparticdo dos proveitos monetarios (art. 32.%/3), é exigida uma maioria qualificada de dois

tercos e no minimo 50% dos acionistas.

2.4.1.4.2. Comissdo Executiva

Este é o 6rgdo de decisdo operacional do BCE, responsavel pela sua gestdo
quotidiana (art. 11.9/6)?%. E composta pelo Presidente?®” e Vice-Presidente do BCE, e por

208 Os paises sdo classificados de acordo com um indicador com duas componentes: a parcela do pais no PIB
agregado a precos de mercado e a parcela do pais no total do activo do balanco agregado das instituicdes
financeiras monetérias (cf. Scheller, 2006, p. 55).

204 Vid. Sistema de rotatividade dos direitos de voto do Conselho do BCE, 2014. Sobre um paralelismo
estabelecido entre o sistema de votacao rotativa do Conselho do BCE e o sistema de direitos de voto no Comité
de OperacGes de Mercado Aberto (FOMC, na sigla inglesa) da Reserva Federal dos EUA, vid. idem.

205 Este consiste, segundo o art. 43.%/6, no capital do BCE subscrito pelos BCN da area do euro, excluindo as
acOes subscritas pelos BCN ndo pertencentes a essa mesma area.

206 A necessidade de ter um drgdo capaz de responder a situagdes urgentes e a casos especificos explica a
existéncia da Comissdo Executiva no BCE.

207 Ao qual séo atribuidas funcdes exclusivas e merecedoras de destaque, como a presidéncia dos érgdos de
decisdo do BCE (art. 13.%/1), o voto de qualidade no Conselho do BCE e na Comissdo Executiva, a
representacdo externa do BCE, a apresentacdo do Relatério Anual do BCE ao Parlamento Europeu e ao
Conselho da UE (art. 284.9/3) e a possibilidade de participar em sessdes do Ecofin e do Eurogrupo. Atualmente,
o0 Presidente do BCE é Mario Draghi.
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mais quatro vogais nomeados pelos dirigentes dos paises da zona euro, por um periodo de
oito anos (arts. 11.%/1/2 e 283.%/2 TFUE).

As suas atribuicBes sdo: preparar as reunides do BCE (art. 12.9/2)%%; executar a
politica monetaria de acordo com as orientac6es e decisdes do Conselho do BCE, dando as
instrucGes necessarias aos BCN (art. 12.9/1); a ja referida gestdo das atividades correntes do
BCE e o exercicio de poderes que lhe tenham sido delegados pelo Conselho do BCE, sendo
alguns deles de natureza regulamentar (art. 12.°/1). Sdo exemplo os elencados nos arts.
15.9/1/2 e 26.°/3.

As suas reunides regem-se também pelo principio de “um membro, um voto” (art.

11.°/5). A Comissao Executiva delibera por maioria simples.

2.4.1.4.3. Conselho Geral

O Conselho Geral encarna a “ligagdo institucional entre o Eurosistema e os BCN dos
EM nao pertencentes a area do euro”, uma vez que ¢ composto pelo Presidente e Vice-
Presidente do BCE e pelos governadores dos BCN dos 28 EM (art. 45.9/2).
Consequentemente, quando todos os EM tiverem aderido ao euro, seré dissolvido. Pode ser,
portanto, considerado um 6rgéo transitorio®®,

Os restantes membros da Comissao Executiva podem participar nas suas reunides,
mas sem direito de voto (art. 45.9/2). Nas suas reunifes podem ainda participar, ainda que
sem direito de voto, o Presidente do Conselho e um membro da Comisséo (art. 46.%/2). Este
6rgdo desempenha as funcgdes que antes estavam a cargo do IME (art. 47.9/1). e que o BCE
deve desempenhar na terceira fase da UEM.

As suas funcgdes, elencadas no art. 47.°, vao desde funcBes consultivas (as dos arts.
4.° ¢ 25.9, contributo para a compilacdo de informacdo estatistica (art. 47.9/2), para a
elaboracdo do relatério anual do BCE (art. 47.9/2), para o estabelecimento das regras
necessarias & normalizagdo dos processos contabilisticos (art. 47.%/2), para a tomada de
medidas sobre a determinacgéo da tabela de reparticdo para a subscri¢do do capital do BCE

(art. 47.°/2), para a definicdo do regime aplicavel ao pessoal do BCE (art. 47.%/2) e para 0s

28 O que, informalmente, significa que a Comissdo Executiva tem “o direito de tomar a iniciativa no que
respeita as decisdes do Conselho do BCE” (Scheller, 2006, p. 60).
209 O mesmo se defende em O Conselho Geral do BCE, s.d.
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preparativos necessarios a fixagao irrevogavel das taxas de cdmbio, com referéncia ao euro,
dos EM que “beneficiam de uma derrogagdo” (art. 47.%/3).

O Presidente do BCE informa o Conselho Geral das decisdes tomadas pelo Conselho
do BCE (art. 47.°/4). O Conselho Geral adotou o seu préprio Regulamento Interno, que
determina que se trata de um 6rgao presidido pelo Presidente do BCE ou, na sua auséncia,
pelo Vice-Presidente (art. 46.%/1).

2.4.1.5. Os poderes regulamentares do BCE

De acordo com o disposto nos arts. 132.%/1 TFUE e 34.%/1 dos Estatutos, 0 BCE pode
adotar legislacdo com um efeito direto sobre terceiros para além dos BCN do Eurosistema —
sdo 0s Regs. e as Decisdes.

Os primeiros tém carater geral, sdo obrigatdrios em todos os seus elementos e
diretamente aplicaveis em todos os paises da Zona Euro; as segundas sdo vinculativas em
todos os seus elementos para os destinatarios que designa e entram em vigor aquando da
notificagdo destes?®.

Caso ndo cumpram as obrigacOes decorrentes dos Regs. ou as Decisdes, 0s
organismos estao sujeitos a multas ou san¢des pecuniérias temporérias (arts. 132.%/3 e 34.%/3

dos Estatutos).

2.4.1.6. Atividades consultivas do BCE

No dominio das suas atividades consultivas, o0 BCE pode adotar recomendacdes e
opiniBes, sempre dentro das suas atribuicdes.

As recomendacdes sdo atos juridicos ndo vinculativos, e podem servir para o0 BCE
iniciar o processo de legislacdo europeia, ou entdo para o BCE incentivar a tomada de
medidas. As opinides surgem na sequéncia da consulta ao BCE, por instituigdes europeias
ou por EM, de acordo com o TFUE e com os Estatutos, ou entdo por iniciativa prépria do
BCE (sempre que o BCE o0 considere necessario, sobre questdes no dominio das suas

atribuices)?*.

210 cf. Scheller, 2006, p. 69.
211 Cf. Scheller, 2006, pp. 70-72.
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2.4.2. O Comité Europeu do Risco Sistémico
2.4.2.1. Qualificagdo

O CERS foi instituido pelo Regulamento 1092/2010. E um 6rgdo independente (art.
7.9), responsavel pela supervisdo macroprudencial®*? do sistema financeiro europeu (art.
3.9/1). Devido a interligacdo que passou a caracterizar a atividade financeira neste século
(aglomerando a banca, a bolsa e os seguros), o CERS integra, como ja foi acima referido, o
SESF, respondendo assim a exigéncia de vigilancia integrada destas atividades e
contribuindo para a “prevencdo” e “atenuacdo dos riscos sistémicos para a estabilidade
financeira da Unido” (art. 3.%/1).

Trata-se de um oOrgdo consultivo, no entanto, o seguimento dado aos alertas e
recomendacdes é por ele controlado (art. 3./2/f)). Os seus destinatarios deverdo reagir; se
ndo o fizerem, devem justifica-lo. Se o CERS considerar a reacdo inadequada, informa desse
facto os destinatarios, o Conselho e, se for caso disso, a Autoridade Europeia de Supervisdo
competente (considerando 20).

2.4.2.2. Competéncias

Sdo competéncias do CERS: a identificacdo de riscos sistémicos (art. 3.%/2/b)), sendo
que risco sistémico € definido no art. 2.°/c) do mesmo diploma como um “risco de
perturbagdo do sistema financeiro?®® susceptivel de ter consequéncias negativas graves no
mercado interno € na economia real”, incluindo todos os tipos de “intermediarios, de
mercados e de infra-estruturas financeiros”, bem como a defini¢do do grau de prioridade
desse risco?**; a emissdo de alertas (que podem ser tornados publicos) e a formulacio de

recomendacdes (a UE em geral, a um ou mais EM, a uma ou mais autoridades, a um ou mais

212 Regulagdo macroprudencial preocupa-se com a estabilidade do sistema financeiro como um todo; a
microprudencial prende-se com a estabilidade das instituicdes, individualmente, e a protecdo das pessoas. Cf.
Persaud, 2009, p. 2.

213 Sistema financeiro, por sua vez, é definido como “todas as institui¢des, mercados e produtos financeiros e
infra-estruturas de mercado” (art. 2.°/b) do Regulamento 1092/2010).

214 José Manuel Quelhas decompde esta nogdo em: instabilidade sistémica (“afectagdo de todo o organismo
financeiro”), resultados disruptivos (associados a “profundidade e (...) extensdo das degeneragdes organicas
subsequentes a perturbacao do sistema financeiro”), impacto abrangente (““ (...) engloba os mercados internos
e externos e ndo diferencia entre a esfera econémica real e a financeira”), generalidade dos operadores (““ (...)
inclui todos os actores financeiros, ndo excluindo os sujeitos em fungdo da dimenséo, do segmento ou da
localizagd0”), universalidade dos mercados e das infra-estruturas (“ (...) expde a totalidade das actividades
financeiras e das suas estruturas de suporte a deflagracdo e a disseminag¢do de eventuais perturbagdes”
(Quelhas, Sobre a criagdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, 2012, p. 879).
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reguladores nacionais ou & Comissdo Europeia) no sentido da adocdo de medidas que
corrijam esses riscos (art. 2.°/2/c) e d) e arts. 16.° e 18.9); o acompanhamento da situacéo
apos a emissdo desses alertas e recomendacdes (arts. 2.%/2/f) e 17.°); a determinacdo e/ou
recolha e andlise de todas as informacdes relevantes e necessarias para a supervisao
macroprudencial, em cooperacéo estreita com as AES, o SEBC, a Comissdo Europeia e as
autoridades nacionais de supervisao (arts. 2.%/2/a) e 15.°); cooperar estreitamente com todas
as outras partes no SESF, facultando as AES as informacGes sobre riscos sistémicos
necessarias para o exercicio das respetivas atribuicbes de supervisdo macroprudencial, e
definir com elas indicadores quantitativos e qualitativos (painel de riscos)?® para a
identificacdo e medicdo do risco sistémico (art. 2.°/2/q)); participar, se necessario, no Comité
Conjunto das AES (art. 2.°/2/h)); coordenar as suas acGes com as das organizagdes
financeiras internacionais, em particular o FMI e o CEF?%%, sobre questdes de supervisio

macroprudencial®!’ (art. 2.9/2/i))?8,

2.4.2.3. Membros

Sdo dois os motivos que justificam a estrutura organica do CERS, cujos membros
pertencem ou ao BCE ou ao Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo: a
“responsabilidade e experiéncia do BCE e dos BCN na érea da estabilidade financeira” e o
“reconhecimento de que deverdo desempenhar um papel de primeiro plano na supervisao
macroprudencial”. Com efeito, o Presidente do BCE preside ao CERS (art. 5.1 do
Regulamento 1092/2010), sendo que o seu vice-presidente é o Presidente do Comité
Conjunto (art. 5.°/3 do Regulamento 1092/2010 e 55.%/3 dos Regulamentos 1093/2010,
1094/2010 e 1095/2010); o Presidente e o Vice-Presidente do BCE, os Governadores dos

BCN, os Presidentes das AES e um membro da Comissdao Europeia sdo membros do

215 Estes “painéis de risco” sdo “susceptiveis de serem monitorizados e avaliados” (Quelhas, Dos objetivos da
unido bancaria, 2012, p. 279). Para uma analise mais aprofundada da criagdo destes painéis, vid. Quelhas, Sobre
a criacdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, 2012, p. 883.

216 FSB — Financial Stability Board, na sigla inglesa.

217 Esta al. leva José Manuel Quelhas a concluir que “ (...) a natureza sistémica das crises exige uma resposta
concertada a escala internacional, por for¢a da integracao crescente dos mercados e dos operadores financeiros”
(Quelhas, Dos objetivos da unido bancaria, 2012, p. 279).

218 O considerando 7 do Regulamento 1092/2010 vai neste sentido, ao associar a integracdo dos mercados
financeiros internacionais com os riscos de contagio no &mbito das crises financeiras internacionais. A solugao
para tal ndo é nem nacional, nem europeia, mas sim mundial, dai a cooperagao com o FMI, o CEF e 0s parceiros
do G20. No mesmo sentido, vid. Quelhas, Sobre a criagdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, 2012, p.
888.
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Conselho Geral do CERS com direito de voto (art. 6.° do Regulamento 1092/2010)%°; do
Comité Diretor do CERS fazem parte o Vice-Presidente do BCE, quatro membros do
Conselho Geral do BCE, um membro da Comissao Europeia e os Presidentes das AES (art.
11.°); do Comité Técnico Consultivo do CERS sdo parte integrante: um representante de
cada banco nacional e um representante do BCE; um representante das autoridades nacionais
de supervisdo de cada EM; um representante de cada AES e dois representantes da Comisséo
Europeia (art. 13.9).

O CERS ¢ ainda dotado de um Comité Cientifico Consultivo, composto por quinze
peritos, independentes, que representam “um amplo leque de qualificacdes e experiéncias”
(art. 12.9). O facto de ser um organismo sem personalidade juridica explica-se pela sua
“composicdo aglutinadora de pessoas de tdo diversa proveniéncia e interconexdo das

institui¢des e dos mercados” (Calvéo da Silva, 2013, p. 80).

2.4.3. A Autoridade Bancaria Europeia
2.4.3.1. Enquadramento e qualificacdo

A ABE foi criada pelo Regulamento 1093/2010 (Regulamento (UE) n.° 1093/2010,
de 24 de novembro, 2010). E uma das AES, a par da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma e da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados (que formam, em conjunto com o Comité Conjunto, o CERS e as autoridades
nacionais de superviséo, o SESF).

2.4.3.2. Atribuicdes

E uma autoridade independente da UE (art. 42.%), cuja principal atribuicio é
estabelecer um conjunto de regras harmonizadas de regulacdo e supervisdo do sector
bancario em todo o espaco europeu (art. 8./2). Estas regras tém caracter tecnico e

vinculativo (arts. 10.° e seguintes) ou entdo sdo orientacdes (art. 16.°). Tém a fungdo de

219 Calvio da Silva afirma que “A participacédo dos Presidentes das ESAs no ESRB com direito de voto traduz
a essencialidade de uma complexa e exacta supervisdo microprudencial (de cada uma das mdultiplas
instituicGes financeiras) para a avaliagéo do risco macroprudencial (do sistema financeiro como um todo),
dada a estreita ligacao e interdependéncia dos riscos microprudenciais e macroprudenciais” (Calvao da Silva,
2013, p. 79). O italico é do Autor.
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definir praticas de supervisdo uniformes em toda a Uni&o®® (contribuindo, dessa forma,
também para uma aplicacdo uniforme do DUE??), de criar condigbes equitativas de
concorréncia (considerando 13 e, indiretamente, o considerando 20 e 22) e de proporcionar
niveis adequados de protecdo a depositantes, investidores e consumidores (art. 8.%/1/h) e i) e
art. 9., relativo aos consumidores).

O mandato da ABE abarca ainda a avaliagdo periodica de riscos e vulnerabilidades
no sector bancario europeu, “designadamente por meio de relatérios de avaliagao de riscos

e testes de esforgo a escala europeia” (About us, s.d.) (arts. 23.° e 24.9).

2.4.3.3. Poderes

O art. 16.%/2 confere-lhe poderes para investigar alegacdes de incumprimento ou ndo
aplicacdo da legislacdo da UE por parte de autoridades nacionais. Pode também decidir em
situacbes de emergéncia (considerando 30 e art. 18.°), mediar, de forma vinculativa,
diferendos entre autoridades competentes em situacOes transfronteiri¢cas, nomeadamente no
quadro dos colégios de supervisdo (considerando 32 e arts. 19.° e 20.°) e funcionar como
Orgdo consultivo independente do Parlamento Europeu, do Conselho e da Comissédo

(considerando 45).

2.4.3.4. Organizagao interna

Quanto a sua organizacao interna, a ABE tem dois 6rgdos de gestdo: o Conselho de
Supervisores e 0 CA. O primeiro, composto pelo Presidente da ABE, por representantes da
Comissdo, do BCE, do CERS, da AESPC e da AEVMM e pelo “mais alto dirigente da
autoridade publica nacional competente para a supervisao das instituicdes de crédito em cada
Estado Membro” (no nosso caso, o governador do BdP), € o principal 6rgao de decisdo da
ABE (art. 40.°). Tem a seu cargo as decisdes referidas no capitulo Il do Regulamento
1093/2010, o que inclui projetos de normas técnicas, orientacOes, pareceres e relatorios (art.

43.9), e age de forma independente e objetiva (art. 42.9).

220 Cf. art. 29.°/1: “A Autoridade desempenha um papel activo no desenvolvimento de uma cultura europeia
comum de supervisdo e de praticas de supervisdo coerentes, bem como na garantia da aplicacdo de
procedimentos uniformes e de abordagens coerentes em toda a Unido”.

221 Cf. considerando 27, 28 e 29 e art. 8.9/1/b).
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O segundo é constituido pelo Presidente e por mais seis membros do Conselho de
Supervisores (art. 45.°), e a sua fungdo ¢ assegurar que a ABE “prossiga a missao e exerga
as atribui¢des” que lhe estdo cometidas (art. 47.°/1). Para isso, “propde para adopcao ao
Conselho de Supervisores 0s programas de trabalho anuais e plurianuais” (art. 47.°/2), o
relatdrio anual de atividades (art. 47.9/6), adopta o plano da politica de recursos humanos da
ABE (art. 47.°/4) e aprova o or¢camento da mesma, nos termos dos arts. 63.° e 64.°. As suas
reunides sdo preparadas pelo Diretor Executivo, a quem compete ainda a gestdo da
Autoridade (art. 53.°).

Por fim, ao Presidente compete a representacédo externa da Autoridade (art. 48.9/1), a
preparacdo dos trabalhos do Conselho de Supervisores e 0 comando das reunifes deste
Conselho e do CA (art. 48.°/2).

A ABE coopera “regular e estreitamente” com as restantes AES no sentido de uma
“coeréncia intersectorial”, no &mbito do Comité Conjunto (art. 54.°/2).

A Cémara de Recurso é um organismo conjunto das AES (art. 58.%/1), cuja atribuicdo
¢ “garantir uma protecdo efetiva dos direitos das partes afetadas por decisdes adotadas pela
ABE” (About us, s.d.)??,

A Autoridade apresenta 0s seus projetos de normas técnicas regulamentares a
Comissdo, para aprovacao (art. 10.9/1). Se se justificar, é feita uma consulta publica sobre
esses projetos, “para garantir que todos os intervenientes e partes interessadas possam
apresentar contributos na elabora¢do das futuras normas e orientagdes do setor bancario”
(About us, s.d.). Se se justificar também, a ABE analisa os custos e beneficios que cada
proposta acarreta (art. 10.%/1). Os documentos finais sdo adotados pelo Conselho de
Supervisores, apos votacdo (art. 43.9/1/2).

Podem ser solicitados ao Grupo das Partes Interessadas do Sector Bancaério,
organismo criado para “facilitar a consulta com os interessados nos dominios relevantes para

as atribuicoes da Autoridade”, pareceres e aconselhamento (art. 37.°).

222 A ABE deve ainda “preencher um papel de coordenacio geral entre as autoridades competentes” (art.
31.9).
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2.4.3.5. Relatorios anuais

Os relatorios anuais da ABE tém enaltecido a sua vertente de coordenacdo das varias
autoridades de supervisdo e de harmonizacdo das regras aplicaveis ao sector bancério — foi
assim no primeiro, de 2011: “(...) a ABE centrou os trabalhos no estabelecimento das bases
para o (...) codigo Unico europeu de regras” e “intensificou (...) os seus esfor¢os no sentido
de promover uma cooperacao eficaz e eficiente entre as autoridades nacionais de supervisao
no dominio da supervisdo bancaria”; no segundo, de 2012: “ (...) deu um contributo
significativo para (...) a harmoniza¢do das regras bancarias (...) ” e “ (...) continuou a
desempenhar um papel importante na melhoria da coeréncia das praticas de supervisao e no
refor¢o da cooperagdo entre as autoridades de supervisdo (...) ”; no de 2013: “Em 2013, a
ABE fez progressos assinalaveis no seu contributo para a elaboracéo de regras prudenciais
vinculativas e harmonizadas aplicveis aos bancos e obteve resultados positivos na
promocdo de uma abordagem de supervisdo comum para 0 setor bancario”; no de 2014:
“Entre os resultados dignos de nota [em 2014] contam-se o desenvolvimento do Conjunto Unico

de Regras no setor bancério, a promogao continuada da convergéncia da supervisdo (...) 2%,

2.4.4. O Sistema Europeu de Supervisdo Financeira

Ainda que o processo de integracdo financeira a nivel bancario se tenha iniciado logo
em 1993, com o Tratado de Maastricht, que impulsionou o processo da unido monetaria®?*,
foi com a criagdo do SESF, que entrou em vigor em 2011, que conheceu 0 seu apogeu.

Foi na sequéncia da grave crise iniciada em 2007 que surgiu o Relatorio Larosiére, a
propor a criagdo de um SESF, que assegurasse que “as regras destinadas ao setor financeiro
passassem a ser aplicadas adequadamente para preservar a estabilidade financeira e garantir
a confianca no sistema financeiro no seu conjunto e uma protecdo suficiente aos

(1344

consumidores de servigos financeiros”. Partiu-se, portanto, para uma ‘“”europeizagdo da

supervisao financeira”, modelo baseado numa separacao entre regulacdo — harmonizando a

223 Resumo do Relatdrio Anual de 2011 da Autoridade Bancaria Europeia; Resumo do Relatério Anual de 2012
da Autoridade Bancaria Europeia; Resumo do Relatério Anual de 2013 da Autoridade Bancaria Europeia;
Resumo do Relatério Anual de 2014 da Autoridade Bancéria Europeia.

224 Cf. Machado, 2014, pp. 17-18.
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“disciplina (...) da supervisao bancaria”, atribuida a institui¢des da UE -, e a superviséo, a
cargo das autoridades nacionais de supervisdo (Gongalves, 2015, pp. 20-23)22>-226 -227,

Ao manter-se a supervisao a nivel nacional, conduziu-se a uma “efetiva fragmentagao
da supervisdo bancéria, pois, apesar de harmonizada, a regulamentacdo que os Estados-
Membros aplicam esta longe de ser idéntica; (...) as diferencas aumentam se se considerar
a pratica da supervisdo, tantas vezes baseada em pontos de vista e em graus diferentes de
empenhamento das autoridades”. Assim sendo, as falhas na supervisao de uns podem ter
“repercussoes no funcionamento de todo o mercado interno e gerar efeitos indesejaveis em
Estados-Membros com supervisores cumpridores ¢ competentes” (Gongalves, 2015, p. 23).

Perante as insuficiéncias do SESF demonstradas com o agravamento da crise —
patentes, por exemplo, na insolvéncia de diversas instituicdes bancarias pouco tempo antes

228

tidas como solidas“® - tornou-se por demais patente a necessidade de corrigir este sistema.

A solugéo foi a criacdo de um sistema integrado de supervisdo??® - o MUS.

2.4.4.1. O Mecanismo Unico de Supervisio

O MUS ¢ a encarnagdo da “desnacionalizacdo” e da “consequente europeizagao da
supervisdo das institui¢des de crédito” (Gongalves, 2015, p. 25)?%. Trata-se da criacio de
um supervisor pan-europeu, Unico para a Zona Euro, composto pelo BCE, como organismo
central, e pelos supervisores nacionais dos paises da Zona Euro®.

Apds a Comissdao Europeia ter defendido, na sua Comunica¢do “Acdo para a
Estabilidade, o Crescimento ¢ o Emprego” (Comunicacdo da Comisséo ao Parlamento

Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité

2250 Autor defende, a propésito da separagio, neste Ambito, entre regulaciio e supervisio, que o “SESF instituiu
(...) um modelo que (...) pretendeu conciliar forgas opostas, que pressionam, umas, no sentido centripeto e,
outras num sentido centrifugo” (Gongalves, 2015, pp. 22-23). Sobre o assunto, cf. Black, Restructuring global
and EU financial regulation: character, capacities, and learning, 2012, p. 8.

226 Em Portugal, o BdP é banco central e autoridade nacional de supervisdo bancaria. Sobre a separagdo entre
regulagdo e supervisdo no SESF, vid. Wymeersch E. , 2014, p. 1; Mancini, 2013.

227 Sobre a “divisdo fundamental” entre regulagdo e supervisdo neste Ambito, cf. Wymeersch E. , 2014, p. 12.
228 E nos elevados custos que tal acarretou para os contribuintes.

229 Cf. Thiele, 2014, p. 519; Lackhoff, 2014, p. 13; Lener & Rulli, 2013, pp. 99 e ss.

230 O Autor defende que europeizagio significa, neste contexto, a “assungdo da responsabilidade pUblica de
execucao de uma determinada tarefa pela UE. Em concreto, esta forma de europeizagdo € o equivalente, para
o nivel europeu, do conceito de nacionalizagdo, operativo ao nivel do Estado” (Gongalves, 2015, p. 25). O
italico é do Autor.

231 Cf. Albuerne Gonzalez, 2014.
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Econdmico e Social Europeu, ao Comité das Regides e ao Banco Europeu de Investimento:
Acdo para a Estabilidade, o Crescimento e o Emprego, 2012), a importancia do
“aprofundamento da construcao europeia como forma de restaurar a confianga na Unido
Economica e Monetaria”, passou a entender-se que a forma de concretizar tal intencdo seria
criar uma “unido bancaria que incluisse uma supervisdo financeira integrada e um
mecanismo Unico de garantia de depositos” (Palma Ramalho, 2014).

A 12 de setembro de 2013, o Parlamento Europeu aprovou a criacdo de um modelo
de supervisdo bancéria prudencial comum aos EM da Zona Euro e aberto aos demais EM.
Todavia, foi s6 com o Regulamento n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013
(“Regulamento MUS”) que o BCE lhe viu serem conferidas “atribui¢cdes especificas no que
diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito”, que
assumiu a 4 de novembro de 2014 (Palma Ramalho, 2014, pp. 404-405).

Ao assumir-se a necessidade de um tratamento homogéneo de regras a nivel europeu,
compreende-se a necessidade de criagdo de um “sistema unico e centralizado de supervisdo
bancaria” (Gongalves, 2015, p. 25). Além disso, a existéncia do BCE como elemento
centralizador garante a homogeneidade e a igualdade de tratamento por parte do supervisor
para todas as entidades submetidas a supervisdo (Albuerne Gonzalez, 2014, p. 96).

Os objetivos do MUS sdo, entdo, “restaurar a confianga publica no sistema financeiro
(e bancério) ”, “refor¢ar o mercado interno” e “romper com a associa¢do entre a divida

privada e a divida soberana” (Gongalves, 2015, p. 26)%%2,

232 De entre os objetivos elencados, destacamos o fim da ligagdo entre divida privada e divida soberana.
Seguimos o pensamento de Pedro Gongalves, ao afirmar que “a divida privada (na sua maior parte, divida dos
bancos) facilmente se transforma em divida soberana, a suportar, a final, pelo Estado e pelos contribuintes”
(Gongalves, 2015, p. 26). Com o0 MUS pretende-se, portanto, “desanexar o risco soberano do risco bancario”,
uma vez que os Estados, ao garantir a estabilidade prudencial e ao susterem o risco sistémico (pois sdo
supervisores), acabam por contribuir para associar o risco soberano ao bancério (cf. Gomes M. J., 2015, p. 24).
Eddy Wymeersch segue a mesma opinido, pois afirma que uma das li¢des a retirar da crise é que a divida
privada (sobretudo a divida bancéria) facilmente se transforma em divida soberana (cf. Wymeersch E. , 2014,
pp. 4-5). Segue a mesma linha de raciocinio Carolina Albuerne Gonzalez (Albuerne Gonzalez, 2014, pp. 96-
97), ao afirmar que esta dependéncia tem ameacgado a estabilidade monetaria e econémica. Deste modo, a
Autora afirma ser o MUS condicdo necessaria mas ndo suficiente para acabar com este circulo vicioso
(Albuerne Gonzalez, 2014, p. 96). Manuel José Barbosa Gomes vai no mesmo sentido, ao afirmar que “Apesar
de decisivo, 0 MUS ¢é apenas o primeiro passo no caminho da Unido Bancaria e no combate a fragmentacao
financeira” (Gomes M. J., 2015, p. 24).
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2.4.4.1.1. O Mecanismo Unico de Supervisdo e a Uni&o Bancaria

O MUS constitui o primeiro pilar da Unido Bancéria, a par da resolu¢do (MUR) e da

233

garantia de depdsitos-°°. Assistir-se-ia, entdo, a criagdo de uma “unido bancaria global”, cujo

29 9

grande escopo seria “ “desligar” o risco-instituicdo do risco-pais” , o que se faz através quer
de uma globalizacdo da solugdo mas também da fase prévia do problema (Palma Ramalho,
2014, p. 405)%.

O que acontece € que o Estado, ao assumir que uma instituicdo bancaria é privada,
“garante a estabilidade prudencial através de trés grandes tipos de intervengao: supervisao,

resolugdo/intervencdo de capital e garantia de depdsitos” (Gomes M. J., 2015, p. 24).

2.4.4.1.2. Estrutura
2.4.4.1.2.1. Banco Central Europeu

E o BCE quem assume a responsabilidade pelo funcionamento da supervisao
bancéaria na Zona Euro - trata-se de um “modelo de integracao institucional”, isto ¢, somam-
se as competéncias tradicionais do banco central as competéncias de supervisio®®.

O Regulamento do MUS, com base no art. 127.°/6 TFUE, confere atribuicdes
especificas em politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicGes de crédito e outras
instituices financeiras (arts. 4.° e 5.°). No entanto, as funcbes de supervisdo encontram-se
funcionalmente separadas das fungdes de politica monetéria (art. 25.°), uma vez que se
encontram atribuidas a um érgdo do BCE especialmente dedicado a supervisao, o CS (art.
26.0)236_

Tanto o BCE como as autoridades nacionais que compdem o MUS estdo vinculados

a um principio de independéncia, tal como o CS, que deve atuar de forma “independente e

233 Para ndo alargarmos excessivamente o Ambito desta exposicdo, ndo abordaremos estes dois pilares da Unido
Bancéria. Adiantamos apenas que nao existe ainda acordo politico para a criacdo de um sistema comum de
garantia de dep6sitos. Sobre o tema e, especialmente, sobre 0 MUR, vid. Ferran, 2014. Para uma perspetiva
econémica da Uniéo Bancaria, vid. Beck, 2012.

234 Sobre a motivacdo politica da UBE e seus objetivos, vid. Wymeersch E. , 2014, pp. 2-5; Troger, 2013;
Henessy, 2014; e Capriglione, 2013.

2% Sobre a alternativa entre “modelo de integragdo” e “modelo de supervisdo”, vid. Masciandaro & Nieto,
2014. Os Autores distinguem as vantagens e desvantagens de ambas as visdes (Masciandaro & Nieto, 2014,
pp. 5 e ss.).

2% “0 modelo de supervisory governance do BCE foi organizado com a pretensdo de evitar conflitos e
contaminagdes cruzadas entre politica monetaria e supervisdo bancaria” (Gongalves, 2015, p. 34). O italico é
do Autor. Cf. Ferran, 2014, p. 12 e ss.
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objetiva” (art. 19.°). A accountability encontra-se também presente neste ambito, ao exigir-
se a apresentacdo de relatérios ao Parlamento Europeu e ao Conselho e aos parlamentos
nacionais e a prestacéo de contas (art. 21.°).

Exige-se também uma cooperacdo estreita entre 0 BCE e as AES que compdem o
SESF, nos termos do art. 3.°. O BCE esta também sujeito as normas técnicas vinculativas de
regulamentacéo e de execucdo da ABE e adotadas pela Comisséo (art. 4.9/3).

O exercicio em exclusivo de certas atribui¢fes especificas quanto a todas as IC dos
EM participantes pelo BCE deve-se articular com o principio do art. 6.°, segundo o qual as
autoridades nacionais competentes sdo responsaveis pelo exercicio da supervisdo quanto a

determinadas IC.

2.4.4.1.2.1.1. Papel do Banco Central Europeu — regulagao vs. supervisao

A separacgdo entre regulacdo e supervisdo € um dos pilares sobre os quais assenta a
estrutura orgénica do MUS. O facto de ao BCE faltar um poder para emissdo de regs.
externos (isto é, direcionados as entidades supervisionadas), dotados de regras ou standards
prudenciais, vem confirmar isto mesmo?’. Deste modo, “as fun¢des de supervisio do BCE
estdo confinadas a aspetos operacionais” (Gongalves, 2015, p. 37)%%,

Se, porém, o BCE decidir adotar regs. “na medida do necessario para organizar ou
especificar as modalidades de exercicio das atribui¢des que lhe sdo conferidas”, pode fazé-
lo, nos termos do art. 4.3, 2.° paragrafo. Trata-se de um “poder regulamentar de auto-
organizagio”?%, presente no Regulamento (UE) n.° 468/2014, que estabelece o quadro da
cooperacédo, no quadro do MUS, entre o BCE e as autoridades nacionais competentes e as
designadas (Regulamento-Quadro do MUS).

Ainda com fundamento na mesma norma, o BCE emitiu o Regulamento (UE) n.°
2015/534 do BCE, sobre o reporte de informag&o financeira para fins de supervisao — trata-
se de um regulamento destinado as entidades sob supervisdo, sobre as condi¢des do exercicio
da mesma, mas ndo contém regras ou standards de carater prudencial. Esta fungdo esta a
cargo da Comisséo e da ABE (art. 8.%/2 Regulamento1093/2010).

237 Cf. Gongalves, 2015, p. 37.

238 Cf. Morra, 2014. O Autor afirma existir um poder regulamentar do BCE, mas limitado & “auto-organizagio”
do exercicio dos poderes do banco central.

239 Cf. Morra, 2014, p. 11.
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O BCE tem ainda a seu dispor um poder regulamentar tributario — é disso exemplo o
Regulamento (UE) n.° 1163/2014, sobre taxas de supervisdo. Pode ainda emitir regs.
interadministrativos, sobre as relacdes hierarquicas existentes entre o0 BCE e as autoridades
nacionais de supervisdo (art. 6.°/5), bem como dirigir “orientagcdes e recomendagdes” as
entidades sob supervisdo (art. 4.°/3, 2.° paragrafo).

Acompanhamos a posic¢ao de Pedro Gongalves, ao defender que se prevé de forma
explicita a producdo de legislacdo nacional sobre supervisdo bancaria, designadamente
através da transposicdo de diretivas — € 0 que encontramos consagrado no art. 4.%/3/1.°
paragrafo. Esta norma acentua ainda uma inverséo relativamente a situagdo normal, que é a
aplicacdo de legislacdo europeia pelas autoridades nacionais, ao prever a aplicacdo de
legislacio nacional sobre transposicao de diretivas por um 6rgio da UE?%°, Distanciamo-nos,
deste modo, da posi¢do assumida por Wymeersch, que defende que o MUS s promove a

centralizagdo da supervisdo, e ndo a da regulagio®*.

2.4.4.1.2.1.2. Atribuicdes do Banco Central Europeu vs. atribuicdes das autoridades
nacionais de supervisao

Apesar de o MUS ser constituido pelo BCE e pelas autoridades nacionais
competentes (art. 6.°/1), € o primeiro que assume uma posi¢cdo de destaque, enquanto
“responsavel pelo funcionamento eficaz e coerente” deste mecanismo de supervisao.

O BCE e as autoridades nacionais de supervisdao tém competéncias distintas.
Analisemos entdo as competéncias do BCE.

O BCE vé-lhe serem conferidas atribui¢fes especificas apenas na supervisao
prudencial: na microprudencial (art. 4.°) e na macroprudencial (art. 5.)?%2, que s3o exercidas
de forma exclusiva por ele, isto é, com o sentido de que “quaisquer outras atribuicfes e
competéncias de supervisao (...) que ndo lhe sejam conferidas expressamente “deverao
continuar a incumbir as autoridades nacionais” (considerando 28 do Regulamento) ”

(Gongalves, 2015, p. 40).

240 Cf. Gongalves, 2015, pp. 38-39.

241 Cf. Wymeersch E. , 2014, p. 11.

242 Isto apesar da dificuldade da nogdo de supervisdo prudencial, inexistente no Regulamento MUS. Cf.
Wymeersch E., 2014, p. 14. O Autor afirma que no Regulamento apenas encontramos uma lista de topicos e
matérias que o BCE iré abordar na sua atividade de superviséo.
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Em relacdo as suas atribuicGes de supervisao microprudencial, o BCE néo as exerce,
em regra, em relacdo a todas as IC. E aqui que entra o critério das IC mais ou menos
significativas, segundo o qual o BCE s6 “assume a responsabilidade da supervisdo direta das
institui¢des de crédito significativas (“bancos sistémicos”) ” (Gongalves, 2015, p. 40). O
procedimento de classificacdo como IC significativa encontra-se regulado nos arts. 43.° e
seguintes do Regulamento-Quadro do MUS?%,

As IC menos significativas sdo supervisionadas pelas respetivas autoridades
nacionais de supervisdo, embora o BCE possa “assacar” a sua supervisao direta, nos termos
do art. 6.%5/b) do Regulamento do MUS e dos arts. 67.° a 69.° do Regulamento-Quadro, de
modo a assegurar “elevados padrdes de supervisao”.

Ainda assim, ha atribuicGes que o BCE exerce em relacdo a todas as IC: concessdo
de autorizacdo de acesso a atividade de instituicdes de crédito; revogacao de autorizaces;
avaliacdo de aquisi¢des de participacdes qualificadas; decisdes macroprudenciais (art. 5.° do
Regulamento do MUS)*,

2.4.4.1.3. Funcionamento do Mecanismo Unico de Supervisio

2.4.4.1.3.1.Supervisdo pelo Banco Central Europeu vs. supervisdo pelas autoridades

nacionais

O art. 127.°/6 TFUE assume uma natureza dupla quanto ao papel do BCE no ambito
do MUS - tanto lhe serve de fundamento, “enquanto “comunhao de esfor¢os” entre 0 BCE
e as diversas autoridades nacionais competentes responsaveis pela supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito”, como “limita significativamente os contornos de atuagdo do MUS,

i.e., do BCE” (Palma Ramalho, 2014, p. 410)?*°. Deste modo, ao BCE & conferida, nio uma

243 Os critérios a que tal classificagdo obedece sdo: dimensdo (arts. 50.° e seguintes); importancia para a
economia da UE ou do EM participante (arts. 56.° e seguintes); importancia das suas atividades
transfronteiricas (arts. 59.° e seguintes); pedido ou obtencédo de assisténcia financeira plblica do Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira ou do Mecanismo Europeu de Estabilidade (arts. 61.° e seguintes); ser uma das IC
mais significativas do EM participante (arts. 67.° e seguintes). Todos os arts. indicados sdo do Regulamento-
Quadro do MUS (Reg. (UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu, 2014).

24 Cf. Gongalves, 2015, p. 41.

245 Um dos limites do MUS apontados pela Autora prende-se com a geografia, pois trata-se de um mecanismo
de aplicacdo obrigatdria para os paises do Eurosistema (apesar de, ao abrigo do art. 7.° do Regulamento do
MUS (mecanismo de “cooperagdo estreita”) os outros EM se poderem tornar “Estados-Membros participantes”
do MUS (ainda que com diferencas em relacdo ao EM do Eurosistema). Outra limitacdo a assinalar é a de o
art. 127.%/6 do TFUE ndo se aplicar as empresas de seguros, mesmo quando estas ja demonstraram a sua
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missdo genérica, mas sim atribuicdes especificas®*® na supervisdo prudencial
(microprudencial — art. 4.%, macroprudencial — art. 5.%)%47,

E o art. 4.1 do Regulamento do MUS que permite que o BCE exer¢a um “vasto
leque de matérias prudenciais”. De fora deste elenco, ficam a prevencao do branqueamento
de capitais, do financiamento ao terrorismo, a protecdo dos consumidores, bem como
competéncias exclusivas das ANC. Permanecem na esfera destas todas as competéncias néo

mencionadas no art. (Palma Ramalho, 2014, p. 412) 248,

2.4.4.1.3.2.Supervisdo direta pelo Banco Central Europeu

O art. 4.° atribui ao BCE diversas fung¢des prudenciais quanto a “totalidade das
instituicOes de crédito estabelecidas nos Estados-Membros participantes”. No entanto, o art.
6.°/4 estabelece que o BCE “exerce as atribuigdes que lhes sdo conferidas pelo art. 4.° do
mesmo diploma atendendo, salvo algumas excecdes®?®, ao “caracter significativo” das
instituices de crédito supervisionadas.

Para exercer a sua supervisdo direta, 0 BCE tem ao seu dispor o conjunto dos poderes
do capitulo 1l do Regulamento do MUS (arts. 9.° a 18.%) (poderes de supervisdo e de
investigacao).

Ao abrigo do art. 6.° do Regulamento do MUS (que estabelece um principio de
cooperacdo®™), sdo constituidas, para cada entidade supervisionada significativa ou grupo
supervisionado significativo, “equipas conjuntas de supervisio” (ECS)®!, de que fazem

parte pessoal do BCE e pessoal das ANC (cuja nomeagdo pode ser alterada ao abrigo dos

importancia sistémica. Apesar de a referida base legal do MUS ter suscitado tantas dividas, foi a escolhida
aproveitando a fragilidade introduzida pela crise de modo a introduzir um mecanismo “com profundas
implicagfes em matéria de soberania nacional” (Palma Ramalho, 2014, pp. 410-412).

246 Estamos, portanto, na presenca do principio da especialidade das competéncias, que “defende uma
delimitacdo de competéncias que fundamentem e confiram capacidade juridica as instituicdes europeias para a
prossecucao das matérias que a lei (...) lhes confere” (Palma Ramalho, 2014, p. 414). Sobre este principio, vid.
Quadros, 2013, pp. 239-240; Machado, 2014, pp. 88-89. Este ultimo Autor prefere a designagdo “principio das
atribui¢des limitadas”.

247 Cf. Gongalves, 2015, p. 43.

248 Sobre as atribuicdes do BCE cf. Wymeersch E., 2014, pp. 38-39; sobre as atribuicGes das ANC, cf.
Wymeersch E. , 2014, pp. 39-40 e Capriglione, 2013, p. 42.

249 Sobre as excegdes, vid. Gongalves, 2015, pp. 46-47.

250 Sobre as varias situacdes em que sera solicitado o principio da cooperagdo leal, vid. Palma Ramalho, 2014,
p. 422. A Autora afirma que este principio deve “capear toda a aplicagdo do Regulamento MUS” (Palma
Ramalho, 2014, p. 423).

251 “Joint Supervisory Team” (JST), na sigla inglesa.
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arts. 31.° do Regulamento do MUS e 3.° a 7.° do Regulamento-Quadro do MUS). Estéo
encarregues da supervisao “no terreno” de cada IC e sdo dirigidas por um “coordenador” do
BES, de modo a reforcar a sua independéncia (Albuerne Gonzalez, 2014, p. 98) (Palma
Ramalho, 2014, p. 424). Desempenham um “papel chave” na “detecdo de problemas nas
instituicdes supervisionadas”, na “selegdo de factos relevantes para tomar decisdes de
supervisdo” e na “obten¢ado e transmissdo de informagao quer ao BCE quer a ANC” (Palma
Ramalho, 2014, p. 424) (Albuerne Gonzalez, 2014, p. 98).

Esta opcdo no sentido de ndo supervisionar diretamente todo o sistema bancéario
europeu representa um “compromisso entre uma supervisao direta sobre todo o sistema
bancério europeu — virtualmente impossivel tendo em conta a dimensdo deste — e a escolha
das 30 ou 40 instituicGes mais relevantes a nivel europeu — o que levaria a abarcar apenas
instituicOes de paises com um sistema domeéstico de grandes dimensdes” (Palma Ramalho,
2014, p. 416)%2,

2.4.4.1.3.3. Supervisao pelas autoridades nacionais

Também as autoridades nacionais de supervisao tém a seu cargo as atribuicdes de
supervisao do art. 4.1 em relacdo as IC menos significativas (com excecédo das als. a), ¢) e
h)). Além disso, como ja referimos, as atribuicdes nao conferidas expressamente ao BCE
continuam a pertencer as autoridades nacionais.

Concordamos com Pedro Gongalves, que defende que “as autoridades nacionais de
supervisao atuam como uma espécie de “administragdo indireta do BCE”, no ambito de uma
“delegacdo legal”. Para o Autor, trata-se de uma “transferéncia legal (via Regulamento do
MUS) para as autoridades nacionais de supervisdo do exercicio de uma competéncia que
pertence originariamente ao BCE” (Palma Ramalho, 2014, p. 49)%,

A relagéo juridica existente entre o BCE e as autoridades nacionais de supervisao é
“hierarquica”, tal como o provam os arts. 6.°/5/a) (emisséo, pelo BCE, de regs., orientacdes
ou instrugdes gerais dirigidos as autoridades nacionais competentes); 6.%/5/e) (poder do BCE

de solicitar informagdes as autoridades nacionais competentes); 6.°/6/3.° paragrafo (dever

252 A Autora chama a atencdo para a possibilidade de conflito entre 0 BCE e as ANC quanto aos critérios
distintivos de “institui¢des significativas” e “institui¢des menos significativas™ (Palma Ramalho, 2014, p. 417).
23 O italico é do Autor.
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das autoridades nacionais informarem periodicamente o BCE sobre as atividades inerentes
ao MUS); 18.9/5 (poder do BCE de solicitar as autoridades competentes que instaurem um
processo em que sejam aplicadas sancGes administrativas); arts. 96.° a 100.° do
Regulamento-Quadro do MUS (notificacdo pelas ANC ao BCE de procedimentos de
supervisdo relevantes e de projetos de decisfes de supervisdo relevantes das ANC e
prestacdo de informacdo ex post pelas ANC ao BCE relativamente a entidades
supervisionadas menos significativas).

De acordo com o art. 6.°/5/d), o BCE pode, a qualquer momento, exercer 0s poderes
dos arts. 10.° a 13.° (pedidos de informacédo as entidades supervisionadas, investigacoes e
inspecdes ao local). Relembremos ainda que o BCE pode, nos termos do art. 6.°/5/b),
“decidir exercer diretamente todos os poderes relevantes em relagdo a uma ou mais das

institui¢oes de crédito”.

2.4.4.1.3.4.Procedimentos

Ha medidas de supervisao que resultam da atuacéo conjunta do BCE e das ANC: séo
elas as decisGes de autorizacao (art. 14.°) e de revogacao de autorizacdo (art. 14.9/5) e a de
avaliacdo das aquisi¢Bes de participagdes qualificadas (art. 15.2)2%4,

Estamos na presen¢a de uma “dindmica de interacdo entre o BCE e as autoridades

nacionais de supervisdo” (Gongalves, 2015, p. 51).

2.4.4.1.3.5.Poderes de supervisdo do Banco Central Europeu

No capitulo Il do Regulamento do MUS, os poderes de supervisdo do BCE
encontram-se divididos em poderes instrumentais (arts. 10.° a 13.°) e poderes especificos
(arts. 14.°a 18.°).

No primeiro grupo, encontramos o pedido de informacéo (art. 10.°), a investigacédo
(art. 11.°), a inspecdo ao local (art. 12.°) e a respetiva autorizacdo judicial (art. 13.°). Deste
grupo faz ainda parte o poder do BCE de cobrar taxas de supervisao as IC estabelecidas nos
EM participantes no MUS e as sucursais estabelecidas num EM participante por uma IC
estabelecida num EM néo participante, nos termos do art. 30./1. As taxas de supervisdo séo
reguladas pelo Regulamento (UE) n.° 1163/2014 do BCE de 22 de outubro de 2014.

254 Sobre os procedimentos referidos, vid. Wymeersch E. , 2014, pp. 47-48.
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No &mbito dos poderes especificos de supervisdo do BCE, ndo é demais relembrar a
ressalva feita acima: a de que o BCE n&o tem poder para emitir regs. externos com regras ou
standards prudenciais. No entanto, ao ter ao seu dispor instrumentos de soft law como
orientagdes ou recomendacOes, acaba por atingir um efeito pratico semelhante ao que
conseguiria com regras juridicas propriamente ditas (Gongalves, 2015, p. 54).

Neste grupo incluem-se a autorizagdo de acesso a atividade de I1C (art. 14.°)%°, cujo
procedimento se encontra regulado nos n.°s 1 a 4 desta norma e nos arts. 73.° a 79.° do
Regulamento.-Quadro e que nos, por uma questdo de espaco, nao desenvolveremos aqui.
Chamamos apenas a atencdo para o facto de ser classificado como procedimento comum
pelo Regulamento-Quadro, mas se iniciar sempre e poder concluir-se s6 com a intervencao
da ANC (Gongalves, 2015, p. 55). A respetiva revogacio®® esta regulada nos n.°s 5 e 6 do
art. 14.° e nos arts. 80.° a 84.° do Regulamento.-Quadro.

Outro poder especifico de supervisdo do BCE é o de avaliagdo da aquisicdo de
participacOes qualificadas, regulado no art. 15.° do Regulamento e nos arts. 85.° a 87.° do
Regulamento-Quadro. Estamos na presenca de um procedimento que, uma vez mais, e pelas
mesmas razdes, ndo desenvolveremos aqui.

O BCE pode ainda adotar medidas corretivas — mais concretamente, as designadas
no art. 16.°/2 do Regulamento. Estas medidas surgem para corrigir situacdes irregulares,
detetadas na “day-to-day supervision” (Gongalves, 2015, p. 60). Sdo exemplo a exigéncia
de reducdo do risco [art. 16.%/2/f)], a exigéncia de divulgacdo de informacdes adicionais [art.
16.°/2/1)], a destituicdo, a qualquer momento, dos 6rgdos de administracdo das IC que nao
cumpram 0S requisitos nos atos a que o art. 4.°/3/, primeiro paragrafo, se refere [art.
16.9/2/m)].

Por fim, analisemos a aplicacdo de sancBes administrativas. Acompanhamos o
raciocinio de Pedro Gongalves, ao afirmar que “a supervisao inclui a aplicacdo de sangdes
administrativas as entidades supervisionadas”, razao pelo qual encontramos “procedimento
de supervisdo do BCE” definido, no art. 2.°/24 do Regulamento-Quadro, definido como
“qualquer atividade do BCE destinada a preparar a adog¢do de uma decisao de supervisdo do
BCE, incluindo procedimentos comuns e imposicdo de sangdes administrativas

pecuniarias”. O art. 120.° do Regulamento-Quadro define-as: san¢des administrativas

255 Na linha do estabelecido pelo Considerando 20 do Regulamento do MUS.
2%6 Sobre a qualificacdo da revogacdo de autorizagBes como sangdo administrativa ndo pecuniaria, vid.
Gongalves, 2015, p. 63.
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pecuniarias (art. 18.%/1 do Regulamento) e multas e sangdes pecuniarias temporarias (art. 2.°
Regulamento (CE) n.° 2532/98, sobre o poder do BCE de imposic¢ao de sancdes; art. 18.%/7
do Regulamento; cf. art. 129.° do Regulamento-Quadro).

Seguimos a doutrina dominante que, baseando-se no considerando n.° 36 do
Regulamento do MUS, cré que o BCE pode aplicar san¢des administrativas pecuniarias®®’
tanto as IC significativas que violem o DUE como a todas as IC quando estas ndo cumpram
as obrigacdes que lhes sio impostas por regs. ou decisdes do BCE?,

O BCE tem também poderes de intervencdo precoce, segundo o art. 16.° do
Regulamento do MUS, de modo a “solucionar problemas relevantes” (cf. considerandos 27

e 35 e art. 4.9/1/i) do mesmo diploma).

2.4.4.1.3.6.DecisOes de supervisao

Encontramos a definicdo de decisfes de supervisdo no art. 2.°/26 do Regulamento-
Quadro do MUS: “ato juridico adotado pelo BCE no exercicio das atribuicdes e
competéncias que Ihe sdo conferidas pelo Regulamento do MUS, que assuma a forma de
decisdo do BCE, cujos destinatarios sejam uma ou mais entidades ou grupos supervisionados
OU Um ou mais terceiros, € que nao constitua um ato juridico de aplicacao geral”. Seguimos
a posicéo de Pedro Gongalves®®, que nela inclui também o exercicio de poderes especificos

de supervisdo, acima explicitados.

2.4.4.1.3.6.1. Competéncia para a adocao de decisoes

O modelo que encontramos consagrado no Regulamento do MUS de competéncia
para a adogdo de decisdes inclui o Conselho do BCE e o CS, na linha de um “non-objection
procedure”.

Segundo o art. 26.%/1 do Regulamento, o CS é responsavel pelo planeamento e
execucdo das atribuicdes de supervisdo do BCE, o que inclui trabalhos preparatorios e

propostas de decisdo ao Conselho do BCE, que este adota de acordo com o procedimento

257 Sobre a auséncia de limites, no Regulamento-Quadro, aos poderes do BCE quanto a este tipo de sancdes,
contrastando com os limites impostos as sangdes pecunidrias temporarias, vid. Gongalves, 2015, p. 64.

28 Cf. Loosveld, 2013, p. 423; Ambrosio, 2013, p. 38; Ciraolo, 2014, p. 32 e ss.; Troger, 2013, p. 16, apud
Gongalves, 2015, p. 64.

259 Que contraria a doutrina de Ambrosio, 2013, p. 12 e ss.
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estabelecido pela Decisdo do BCE de 22 de janeiro de 2014 (art. 26.°/8 do Regulamento).
Esta norma estabelece ainda que os projetos de deciséo sdo considerados adotados, a ndo ser
que o Conselho do BCE formule objecdes até 10 dias Uteis, com 0s respetivos motivos

indicados por escrito.

2.4.4.1.3.6.2. Regras de procedimento

Estas regras encontram-se condensadas no art. 22.° do Regulamento do MUS, cuja
epigrafe ¢ “respeito das garantias processuais na ado¢do de decisdes de supervisio”. A
consagracdo destes direitos procedimentais leva a constatacdo de que as entidades
supervisionadas sao “administrados” (Gongalves, 2015, p. 69).

Sé&o eles: o direito de audiéncia (art. 31.° do Regulamento), o direito de consulta do
processo (art. 32.9), a fundamentacdo das decisdes de supervisdo do BCE (art. 33.9), a

notificagdo das mesmas (art. 35.9)%°,

2.4.4.1.3.7.Revisao administrativa

Para a revisdo administrativa das decis6es de supervisdo do BCE, foi criada a
Comissdo de Reexame (art. 24.° do Regulamento), de natureza administrativa. Analisemos

brevemente as diferentes fases deste procedimento.

2.4.4.1.3.7.1. Apresentacdo do pedido de revisao

Este pode ser apresentado por “qualquer pessoa singular ou coletiva” que seja
destinataria da decisdo de supervisdo ou a que a decisdo de supervisdo diga direta e
individualmente respeito (art. 24.°/5 do Regulamento). Deve ser apresentado por escrito ao
BCE, no prazo de um més a contar da data da notificacdo da decisdo & pessoa que solicitou

a revisdo (art. 25.9/6). O pedido de revisdo nio tem efeito suspensivo (art. 25.9/8)%*,

260 Para um maior desenvolvimento destes direitos procedimentais, vid. Gongalves, 2015, pp. 69-72.
261 No art. 34.° do Regulamento-Quadro, encontramos casos em que a decisdo de supervisdo é suspensa.

122



2.4.41.3.7.2. Parecer da Comissao de Reexame

Trata-se de um parecer a emitir num prazo “adequado a urgéncia da questao”, mas
que ndo pode ir além dos 2 meses a contar da rece¢do do pedido. O processo é remetido para
0 CS, de modo a ter lugar um novo projeto de deciséo (art. 24.°/7).

2.4.4.1.3.7.3. Novo projeto de decisdo do Conselho de Supervisao

O novo projeto de decisédo do CS tem em conta o parecer da Comisséo de Reexame,
e pode revogar a decisdo inicial, substituir essa decisdo por outra de conteido idéntico ou

substitui-la por uma deciséo alterada (art. 24.9/7).

2.4.4.1.3.7.4. Nova decisao do Conselho do BCE

Se ndo forem apresentadas objecdes pelo Conselho do BCE no prazo de 10 dias Uteis,
0 novo projeto de decisdo é considerado adotado (art. 24.%/7), e ndo parece ser suscetivel de

revisiao?%?,

2.4.4.1.3.7.5. Protecao jurisdicional

Todo o procedimento de revisdo acima descrito ndo prejudica o direito de interpor
recurso nos termos dos Tratados (art. 24.%/11). O art. relevante do TFUE é 0 263.°, segundo
0 qual o TJUE fiscaliza a legalidade dos atos do BCE que ndo sejam recomendacdes ou
pareceres, que produzam efeitos juridicos em relacéo a terceiros.

O recurso pode ser interposto por qualquer pessoa, singular ou coletiva, em relagao
aos atos de que esta seja destinataria ou que Ihe diga direta ou individualmente respeito.

262 Cf. Gongalves, 2015, p. 75.
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3. O modelo nacional de regulacéo financeira: andlise das falhas que deram azo
aos casos do BPP, BPN, BES e Banif

A partir de 2007, a crise financeira iniciada com a insolvéncia do Lehman Brothers
estendeu-se tambeém a Portugal. 2008 foi 0 ano em que a crise rebentou (Pena, 2014, p. 26).
Neste capitulo, analisaremos a nacionaliza¢do do BPN, a insolvéncia do BPP, do BES e do
Banif.

3.1. Banco Portugués de Negdcios

3.1.1. Criagéo e refundacéo

O Banco Portugués de Negocios, S.A., foi fundado em 1993, resultando da fusao das
sociedades financeiras Soserfim e Norcrédito, estando direcionado para a area da banca de
investimentos (Relatério da Comissdo de Inquérito sobre a situacdo que levou a
nacionalizagdo do BPN e sobre a supervisdo bancéria inerente, 2009).

Em 1998, Oliveira e Costa, ex-quadro do BdP (e, por isso, bom conhecedor das
praticas de supervisdo deste)?®®, “pai da reforma fiscal que deu origem ao IRS e ao IRC” e
ex-secretario de Estado das Financas nos dois governos de Cavaco Silva (entre 1985 e 1991)
(Vasco, 2014, p. 123) refundou o BPN, integrando-o simultaneamente na SLN, holding
criada em 1998, que tinha a seu cargo as areas nao financeiras. Transformou-o, portanto, em

banco comercial.

283 Paulo Pena vai mais longe e adianta mesmo que “(...) dos 1700 funcionarios do BAP, apenas 203 se ocupam
de uma das principais fun¢Ges do regulador: a fiscalizagao da actividade bancaria” e que, destes, “apenas uma
pequena parte (ndo mais que 100) estdo “no terreno”, fazendo inspec¢des “prudenciais” a 320 instituicdes
financeiras, das quais 39 bancos” (Pena, 2014, pp. 74-75).
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3.1.2. Problemas detetados pelo Banco de Portugal

Logo em 2000, o BdP dirige um oficio ao CA da SLN alertando para a excessiva
“exposi¢do ao risco de crédito” sobre o grupo, apontando para uma “regularizacdo, no prazo
de 60 dias, do excesso ao limite de Grandes Riscos (em base consolidada) sobre o préprio
grupo”. Sensivelmente um més mais tarde, cinco acionistas da SLN (Fernando Cordeiro,
Manuel Verissimo, Rui Fonseca, Antonio Cavaco e Manuel Cavaco) assinam um protocolo
com Oliveira e Costa, que deu origem a sociedade (o offshore) Camden Capital Corporation,
sedeado nas llhas Virgens Britanicas, que adquiriu todo o capital da SLN Imobiliaria SGPS.
Este era, precisamente, o “ramo do grupo mais exposto ao tal “grande risco” de crédito”
(Pena, 2014, p. 74). A dona da Camden era a Marazion (logo, a propria SLN?%%), a quem
também pertence a Insular Holdings (Relatério da Comissdo de Inquérito sobre a situacéo
que levou a nacionalizacdo do BPN e sobre a supervisao bancaria inerente, 2009, p. 56).

O BdP comecou, em 2002, por aprovar esta manobra mas, mais tarde, apercebe-se
que “a venda da SLN Imobiliaria a um offshore e a sua transformag&o em Sogipart mais néo
era do que uma camuflagem”, porém, ja era tarde?®®>. Em 2005, o BdP conclui existirem

indicios sobre influéncia significativa exercida pelo grupo SLN no Grupo Sogipart.

3.1.3. Banco Portugués de Negdcios, Fincor e Banco Insular

Em 2001, o BPN dirige uma carta ao BdP, na qual manifesta a intencdo de adquirir
até 100% do capital da Fincor SGPS, SA, e de um certo n.° de a¢Bes da Fincor — Mediacgéo
Financeira SA, e da Fincor- Sociedade Corrector SA, e na qual solicita a ndo oposi¢do do
BdP a tais aquisi¢cbes. O BdP solicita mais informagdes sobre esse projeto, ao que o0 BPN
responde prestando essas mesmas informacoes, ressalvando que o Bl ndo consta nos bens a

adquirir.

%64 A Osmands Investments LLC (sécia de um empreendimento imobiliario em Luanda, construido com
financiamento do BPN) pertence a Sogipart SGPS, S.A., que é a antiga SLN Imobiliéria (que mudou de nome
devido a preocupacao crescente do BdP com a exposi¢do do grupo ao risco de crédito imobiliario — cf. Pena,
2014, pp. 72-74). Lé-se, na clausula 4.* do protocolo através do qual se criou a Sogipart, que “Na sequéncia do
acordado na reunido entre a SLN e 0s accionistas, estes ja procederam a alteragdo da firma/denominacéo social
da SLN Imobilidria SGPS, SA, retirando a expressdo SLN, por forma a ndo existir confusdo ou qualquer
associagdo ao Grupo SLN/BPN” (Relatério da Comissdo de Inquérito sobre a situagdo que levou a
nacionalizacdo do BPN e sobre a supervisdo bancéria inerente, 2009, p. 58).

265 O BdP apercebe-se, entdo, que ndo era um investidor estrangeiro que adquiriu a SLN Imobiliaria, mas sim
a propria SLN. Cf. Pena, 2014, pp. 74-75.
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Pouco tempo depois, a Fincor celebra um contrato-promessa com 0 BPN SGPS, SA,
para a compra e venda da maioria do capital da Fincor, que comunica ao BdP, informando-
também das diligéncias para a venda do BI.

No ano seguinte, a Fincor comunica ao BdP a venda da totalidade da participacédo
social do Bl a uma entidade com sede em Inglaterra, considerando estarem reunidas as
condigdes para a aquisicao de 80% do capital da Fincor SGPS, SA pelo BPN SGPS, SA. O
BdP impediu a entrada do Bl no BPN, na sequéncia da compra da Fincor, no entanto, por o
Insular ser uma offshore sediada em Wyoming, nos EUA, acabou por se fintar o

supervisor?,

3.1.4. Entrada em acéo do Departamento Central de Investigacdo e Acado Penal

Em 2004, quando o BI se encontrava ja a operar (e de uma forma expressiva, uma
vez que, de 2003 a 2007, movimentou 510 milhdes de euros?®’), Jorge do Rosario Teixeira,
magistrado a exercer fungdes no DCIAP, envia uma carta ao BdP, na qual questiona se o Bl
estd autorizado ou pediu para operar em Portugal, ao que este responde que ndo. Nada
aconteceu.

Em 2007, Roséario Teixeira reformula a pergunta, questionando se ha registo de
operacdes do Bl, de Cabo Verde. O BdP respondeu que ndo, mas interpelou o magistrado no
sentido de saber se estava em causa o exercicio irregular de atividade por parte deste
banco?®®,

Em declaracfes a Comissdo de Inquérito sobre a situacao que levou a nacionalizagdo
do BPN, Vitor Constancio, governador do BdP na altura, admitiu ter registado transferéncia
de uma conta do BI para um “outro banco portugués” [o BPN]. Esta descoberta foi
comunicada a justica em janeiro de 2008 e, dois meses mais tarde, Rosario Teixeira associa
pela primeira vez o Bl ao BPN.

266 Cf. Pena, 2014, p. 76.
267 Cf. Pena, 2014, p. 76.
268 Cf. Pena, 2014, p. 77.
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3.1.5. A situacdo do BPN nacionalizado

Com a nacionalizagdo do BPN, ocorrida em outubro de 2008, a SLN n&o foi
nacionalizada, mudando de nome para Galilei. Nem o patriménio dos offshores, nem as suas
dividas ao Estado foram ainda regularizadas. Existe a possibilidade, assim, de ainda haver
dinheiro nas offshores, que poderia ser utilizado para pagar as obrigacdes contraidas pelos
clientes do BPN e que, com a separacdo do BPN e da SLN, decorrente da nacionalizagéo,
teve de ser o Estado a assumir. Este dinheiro, que deveria ter sido entregue ao Estado, foi, ja
depois da nacionalizagdo, desviado para um banco estrangeiro, avanca Paulo Pena?®°.

E o que tem a Galilei (eventual dona dos offshores) a dizer sobre o assunto? Define
os offshores, sem assumir que lhe pertencem, como: “um conjunto de sociedades ndo
residentes em territério nacional em que a Sociedade [a Galilei] eventualmente tera
interesses”?’°. A Galilei (que tem operacdes em campos que vao desde o turismo a salide —
é dona, por exemplo, do British Hospital?’!) entrou em PER em agosto de 2015 (Vicente,
Ex-dona do BPN entra com pedido de revitalizacgao, 2015).

A Parvalorem, SA, foi a sociedade do Estado incumbida de “gerir (...) a carteira de
créditos adquiridos no ambito do processo de reprivatizacdo do BPN por forma a contribuir
para a minimizagao do esforgo financeiro do Estado associado a esta operacgdo” (Parvalorem,
S.A)) (isto ¢, recuperar o maximo de dinheiro para o Estado, “libertando” o BPN dos casos
de crédito incobravel e de “ativos toxicos”, tornando-0 mais atrativo para uma venda®'?).

Analisemos um exemplo de negdcio ruinoso do BPN: o condominio Morro Bento,
em Angola. Trata-se de um projeto da Lunha Investimentos, criada em 2002, e de quatro
offshores: a Valuca Investments LLC, a Oakleigh Holdings LLC, a Landon Holdings LLC
e a Osmand Investments LLC. Todos estes offshores pertencem a Galilei (ou seja,
pertenciam ao BPN). A Osmand pertence a Sogipart, SGPS, SA (antiga SLN Imobiliaria)
que, por sua vez, € detida pela Camden Capital CORP que, por sua vez, € detida pela

Marazion Holdings LLC, pertenca do BPN.

269 Cf. Pena, 2014, pp. 78-79.

210 Cf. Pena, 2014, p. 79.

271 A 15 de junho de 2016, foi noticiada a venda pelo Estado (representada pela Parvalorem) dos créditos que
0 Estado tinha sobre a Galilei Saide, a um prego inferior ao oferecido por outros interessados, ao fundo
luxemburgués FPB. Levantou-se a suspeita de que os interesses do Estado poderdo néo ter sido acautelados
(Ferreira C. , Estado vende British Hospital e IMI a fundo. Preco gera polémica, 2016).

272 0 BPN foi vendido ao Banco BIC em julho de 2011, por 40 milhGes de euros (Barroso R. , 2011). Estima-
se que o BPN tenha custado ao Estado portugués (aos contribuintes) entre 5 a 8 mil milhdes de euros (5 mil
milhdes: (Freire, 2016); 7 mil milhdes: (Pena, 2014, p. 80); 8 mil milhdes: (24, 2012).
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A atividade da Lunha Investimentos foi financiada pelo BPN, através de um
descoberto ndo contratado no valor de 7,5 milhdes de euros. Um descoberto bancario € o
instrumento que “permite a um cliente levantar fundos ou fazer pagamentos a partir da sua
conta de depdsito a ordem, num montante que excede o saldo dessa conta”. Pode ser
contratado (o resultado de um contrato celebrado entre o cliente e a IC) ou ndo contratado
(autorizado por iniciativa da instituicdo) (Descobertos bancarios).

A questdo é que os offshores ligados a Portugal s6 acumulam dividas, ainda que o
negdcio das moradias deste condominio possa ter sido muito lucrativo... E ainda que o BPN,
apesar de ja ter alienado a SLN Imobiliaria (ainda que ficticiamente, como vimos acima),
tenha continuado a realizar negdcios através da Sogipart SGPS, SA!

3.1.6. Jurisprudéncia relacionada com o caso BPN

Houve dois processos contraordenacionais interpostos pelo BdP contra varios
arguidos no caso BPN, em 2012.

Um é relativo a alegadas irregularidades nas contas de investimento e o outro, mais
complexo, diz respeito ao BI. Ambos foram objeto de recurso pelos arguidos, recursos esses
julgados no TCRS, sedeado em Santarém. Em relacdo ao processo do Bl, a Galilei havia
sido condenada, em 2012, pelo BdP, a uma coima de 4 milhdes de euros, agravada no recurso
para 4 milhdes e 500 mil euros (LUSA, Caso BPN: tribunal da supervisdo agrava contra-
ordenacBes a Galilei e 13 arguidos, 2014). Os arguidos Armando Pinto e Francisco
Comprido foram absolvidos das multas a que haviam sido condenados (Caso BPN.
Julgamento do processo do Banco de Portugal arranca em Maio, 2014). Oliveira e Costa foi
condenado ao pagamento de duas coimas que, em conjunto, perfazem o montante de 1
milhdo e 250 mil euros e a inibi¢do de funcdes em instituicdes financeiras por 10 anos.

A CMVM abriu igualmente procedimentos contraordenacionais contra o BPN, por
intermediacdo financeira ndo autorizada e por violagdo dos deveres dos intermediarios
financeiros. O recurso das decisdes foi julgado pelo Tribunal da Relagdo de Lisboa, que
julgou improcedente o recurso da CMVM quanto a absolvicdo de Coelho Marinho e
Armando Pinto (Acordéo do TRL de Lisboa sobre o recurso do processo contra-ordenacional
da CMVM a Anténio Coelho Marinho e a Armando Pinto), decidida pelo TCRS (Sentenca
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do TCRS sobre o processo contra-ordenacional da CMVM a Antonio Coelho Marinho e a
Armando Pinto).

O processo principal do BPN esté ja nas alegacdes finais (que terminaram dia 17 de
junho), esperando-se uma decisdo ao longo deste ano. Conta com 15 arguidos, depois da
extingdo das acusagdes empresa de ceramica “Labicer”, por esta ter sido declarada
insolvente. Nas alegacdes finais, o MP destacou o “grande poder pessoal centrado em José
Oliveira e Costa” que caracterizava a SLN (Lopes, 2016). Na defesa de Oliveira e Costa,
tem-se usado muito o argumento baseado no principio ne bis in idem, uma vez que os factos
imputados ao arguido ja foram julgados nos processos contraordenacionais acima referidos;
de que os accionistas do BPN nunca foram controlados por si, ao contrario do que consta na
acusagdo (uma vez que “os acionistas que Se diz terem sido controlados por Oliveira e Costa
sd0 0s mesmos que 0 obrigaram a renunciar aos cargos no grupo’’; um “erro grosseiro” na
avaliagdo dos reais proprietarios dos offshores do grupo, entre outras (Gouldo, 2016)%”. Da
acusacdo do MP constam os crimes de abuso de confianga, burla qualificada, falsificacdo de
documentos, branqueamento de capitais, infidelidade, aquisicéo ilicita de capitais e fraude

fiscal.

3.2. Banco Privado Portugués
3.2.1. Criacao

O BPP foi criado por Jodo Rendeiro, em 1996. Antes, era uma sociedade de
investimentos, a Sigma Capital.

Jodo Rendeiro, provindo da classe média — ao contrario da maioria dos grandes
bangueiros do nosso pais — criou um banco, que hoje se questiona se era mesmo um banco,
ou se seria simplesmente um fundo de investimentos?’*. A sua estratégia de desenvolvimento
assentava em trés pilares: o “Private Banking” (aconselhamento a particulares sobre

investimento), o “Corporate Advisory” (consultaria financeira a empresas) e o “Private

213 A defesa de Oliveira e Costa encontra-se bem explicada nesta peca.

274 Cf. Pena, 2014, p. 47. Anténio de Sousa presidente da Associacdo Portuguesa de Bancos de 2009 a 2012,
afirmou que “[O BPP] nunca foi um banco, nem nunca deveria ter sido. Infelizmente, o Banco de Portugal ndo
pdde evitar a licenga que € obrigatéria por lei” (entrevista a SIC, citada em Lobo Antunes & Henriques, 2010,
p. 17, apud Pena, 2014, p. 49).
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Equity” (investir em posi¢des relevantes em empresas cotadas)?’>. No entanto, tudo acabou
com a insolvéncia do banco, em 2008.

Rendeiro, doutorado em Inglaterra, foi administrador do Totta até 1995. O exercicio
destas funcdes podia ter posto em causa a viabilizacdo do BPP pelo BdP (cujo governador
era, na altura, Antonio de Sousa, também ex-administrador do Totta), uma vez que a
“utilizagdo de offshores e alguma criatividade nas contas levara os auditores do Totta, que
investigaram a ac¢ao de Rendeiro, a referir que este evidenciara “em termos éticos, uma
actuacdo condenavel” na gestdo de dois fundos do banco — 0 Tottafundos e o Tottagest — que
apresentaram prejuizos de 3,5 milhdes de euros” (Pena, 2014, p. 48). Quem fez este “aviso”
foi Alipio Dias, presidente do Totta em 1996, com quem Rendeiro se havia
incompatibilizado ainda durante o exercicio de fungdes neste banco.

Em 2007, os destinos destes trés homens voltaram a cruzar-se, desta feita no BCP:
Jodo Rendeiro e Antonio de Sousa apoiavam Teixeira Pinto; Alipio Dias estava do lado de
Jardim Gongalves?®,

Como sabemos, 0 BdP ndo se opds a constituicdo do BPP como banco, apesar desta

0posicao, que Jodo Rendeiro considerou uma perseguicao pessoal®’’.

3.2.2. Motivos que conduziram a insolvéncia

O BPP foi considerado insolvente devido a uma operacao de aumento de capital da
Privado Financeiras, uma sociedade-veiculo criada pelo BPP. Este aumento de capital tinha
como objetivo a aquisicao de acdes do BCP (para que Rendeiro ganhasse uma posi¢ao mais
forte em assembleia geral), e envolve o dinheiro de mais de 100 clientes que nele investiram,
por proposta do BPP. Foi este o fundamento do processo no qual Rendeiro e demais
administradores do BPP (Paulo Guichard e Salvador Fezas Vital) foram acusados por burla
qualificada em coautoria, e no qual o MP pediu uma pena de prisdo superior a 5 anos para

os trés administradores.

215 Cf. Gaspar M. , 2008, pp. 92-93.

276 Cf. Pena, 2014, pp. 48-49.

277 Jodo Rendeiro afirma, na sua biografia autorizada, acima citada, que Alipio Dias “Estava ansioso por se ver
livre de mim” (Gaspar M. , 2008, p. 83).
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3.2.3. Jurisprudéncia relacionada com o BPP

Além do ja referido processo em que Rendeiro e dois outros administradores do BPP
foram acusados de burla qualificada em coautoria, houve ainda o processo de insolvéncia do
banco (era o processo principal do BPP). Provou-se, em maio de 2014, que se tratou de
insolvéncia culposa®’®, pelas circunstancias acima descritas (aumento de capital, com
recurso ao dinheiro dos clientes, para compra de acdes do BCP). Rendeiro, Guichard e Fezas
Vital foram inibidos de exercer atividade no setor pelo periodo de 8 anos, e ficaram
impedidos de reclamar créditos junto da massa insolvente. Quando a sentenca foi tornada
publica, Jaime Antunes, cliente do BPP e presidente da associacdo de clientes Privado
Clientes, prestou as seguintes declaragoes: “Esta decisdo do tribunal (...) da apenas conforto
moral aos clientes, ndo lhes d4 mais nada, ndo lhes da dinheiro”?’.

Houve ainda um outro processo, este relacionado com a Privado Financeira.
Considerou-se ndo provada a burla qualificada que constava da acusa¢éo do MP, em junho
de 2015. O MP interp0s recurso, pedindo pena de priséo efetiva superior a 5 anos (Rosa,
2015).

Existe ainda outro processo, no qual se investiga a alegada falsificacdo da
contabilidade do banco, que tera sido levada a cabo pela administracdo liderada por Jodo
Rendeiro, de modo a esconder prejuizos financeiros do BPP. Em junho de 2014, foi acusado
de seis crimes de falsidade informatica e de um crime de falsificacdo de documentos. A
opcao pela falsidade informatica, em detrimento da falsificacdo de documentos prende-se
com o facto de hoje em dia a contabilidade ser em formato informético e também com o
facto da pena maxima de prisdo ser de 5 anos (a da falsificacdo de documentos é de 3 anos
apenas) (Rosa, 2015).

Uma referéncia ainda ao processo sobre o alegado pagamento de salarios e de
prémios de gestdo a administracdo e a altos quadros, que, por terem sido pagos por
sociedades sedeadas em paraisos fiscais, nunca foram declarados ao fisco. Em causa esta,
concretamente, um prémio de 5 milhdes e 500 mil euros que Rendeiro, Guichard e Fezas
Vital terdo atribuido a si préprios, sem consulta da Comissao de Vencimentos. Estdo em

causa os crimes de fraude fiscal e de branqueamento de capitais (Rosa, 2015).

278 O banco encontrava-se em processo de liquidacdo desde 2010. O processo teve na sua origem um parecer
da comissdo liquidatéaria do BPP, liderada por Luis Méximo dos Santos, que o MP acompanhou.
279 Cf. Vasco, 2014, p. 130, e Vicente, Jodo Rendeiro condenado por insolvéncia culposa no BPP, 2014.

131



Também os investimentos ou depdsitos de retorno absoluto, nos quais os clientes
investiram acreditando tratar-se de depdsitos a prazo com garantia de capital, originaram um
processo (Rosa, 2015).

Uma ultima referéncia ainda a um inquérito que esta no DIAP de Lisboa, que
corresponde a concentracdo das centenas de queixas dos clientes do BPP por burla
qualificada.

Houve ainda dois processos de contraordenacdo: do BdP e da CMVM. No processo
contraordenacional do BdP foram acusados 11 arguidos (administradores e funcionarios do
BPP), por infracbes como falsificacdo da contabilidade, violagdo de regras contabilisticas e
prestacdo de informagé&o falsa ao supervisor. Foi aplicada uma coima de cerca de 2 milhdes
de euros a Jodo Rendeiro, confirmada, em sede de recurso, pelo TCRS, em julho do ano
transato (Alves & Freire, 2015), bem como a inibicdo do exercicio de fungdes na banca, em
Portugal, pelo periodo de 10 anos. Paulo Guichard e Fezas Vital foram também condenados
a coimas avultadas e a inibicdo de exercicio de fun¢des na banca no nosso pais.

O TCRS confirmou estas condenac@es, porém, reduziu as coimas, no seu montante
global, para 10 milhGes de euros. Rendeiro foi condenado a pagar 1 milhdo e 500 mil euros.

A decisdo que surgiu neste Gltimo processo condenou Rendeiro ao pagamento de
uma coima de um milh&o de euros, foi confirmada pelo TCRS, em outubro de 2014. Foi
objeto de recurso: 0 TRL confirmou-a, em maio do corrente ano (LUSA, Tribunal de Relagéo

de Lisboa confirma condenacao de administradores do BPP, 2016).

3.3. Banco Espirito Santo

3.3.1. Construcéo do império?e°

Ha 147 anos, José Maria do Espirito Santo e Silva fundou a “Caza de Cambio”, o
inicio do império Espirito Santo. Ao longo dos anos, José Maria foi fundando diversas casas
bancarias, sempre como socio maioritario: a Beirdo, Silva Pinto & Ca. (1884-1897), a Silva,
Beirdo, Pinto & Ca. (1897-1911), a J. M. Espirito Santo Silva (1911) e J. M. Espirito Santo

Silva & Ca. (1911-1915). A empresa dissolve-se, dando lugar a Casa Bancéria Espirito Santo

280 Cf. Vasco, 2014, pp. 115-121.
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Silva & Ca., sob gestdo de seu filho, José Ribeiro Espirito Santo e Silva, até que, em 1920,
assume o nome de BES.

Em 1926, o BES j4 é uma das cinco maiores instituicbes bancéarias privadas
portuguesas. Onze anos mais tarde, o BES funde-se com o BCL, pertenca da familia Queiroz
Pereira — nasce o BESCL.

Durante a Segunda Guerra Mundial, o BES foi incluido na lista negra de bancos que
negociavam com alemdes. Seria retirado dessa lista pouco tempo mais tarde, assinando
depois um acordo em que prometia ndo mais negociar com a Alemanha.

Em 1955, morre Ricardo Espirito Santo (filho de José Ribeiro Espirito Santo e Silva),
pelo que lhe sucede seu irmdo Manuel Ribeiro Espirito Santo e Silva na presidéncia do CA
do banco.

Decorrente do 25 de abril, o DL 132-A, de 14 de mar¢o de 1975, nacionaliza as
instituicdes de crédito nacionais com sede em Portugal, e a familia Espirito Santo vé-se
obrigada a sair do pais. Em 1984, é criada uma holding, com sede no Luxemburgo, a partir
da qual surge o ESFG.

Dois anos mais tarde, a atividade bancaria em Portugal € reaberta aos privados, e o
GES regressa ao nosso pais. O BES constituiu, em parceria com a Caisse Nationale du Crédit
Agricole e mais alguns acionistas portugueses, o BIC, bem como a ESSI (onde também
entram a UBS, da Suica, e 0 KBL, do Luxemburgo).

Nos anos 90, o GES recupera a Tranquilidade (companhia de seguros, que havia sido
reprivatizada), e Ricardo Salgado assume a presidéncia executiva do BES. O sucesso do
BES escreve-se também a nivel internacional®®l. Quer a nivel comercial, quer a nivel de
investimento, o BES somava e seguia. O grupo BES estava presente em quatro continentes,
tinha atividade em 25 paises e mais de dez mil colaboradores (Fernandes, 2014, p. 17).

Tudo isto acabou em 2014 — em julho, Ricardo Salgado foi substituido por Vitor
Bento; em agosto, o BCE retirou-lhe o estatuto de contraparte, suspendendo o acesso do
banco as operacOes de politica monetéaria e, poucos dias mais tarde, o BdP anunciou um
resgaste de €4900 milhdes do BES. Os seus ativos bons foram transferidos para uma nova

instituicdo, o NB; os toxicos ficaram no banco que ja existia. A 4 de agosto, foi retirada ao

281 Rute Sousa Vasco escreve que “A visdo internacional acompanhou o grupo desde a sua génese e, durante
largos anos, foi a marca de um bom banco. “Somos um banco internacionalmente em casa”, definiria Ricardo
Salgado” (Vasco, 2014, p. 118). A Autora enumera ainda diversos bancos internacionais com os quais o BES
tinha acordos de cooperagdo: o Banco Di Napoli, Lloyds Bank, DG Bank, Ambrosiano Veneto, Allied Irish
Bank, Banco Bilbao Vizcaya, National Bank of Greece, Unibank, entre tantos outros (cf. Vasco, 2014, p. 120).
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BES a sua licenga bancaria e decretado o seu abandono do PSI 20 (Vasco, 2014, pp. 120-
121). Vamos tentar perceber como isto aconteceu.

3.3.2. A derrocada do Grupo Espirito Santo

Foi uma sucessdo de casos desastrosos, mal geridos e com consequéncias

irreversiveis para o GES, que ditaram o seu fim. Analisemo-los brevemente.

3.3.2.1.0 caso dos submarinos: comissoes?

Em causa estd o contrato pelo qual a GSC vendeu dois submarinos ao Estado
portugués. A Escom foi a empresa do GES que fez a “assessoria do consércio na negociagao
das contrapartidas” e que “tera criado a offshore” através da qual o dinheiro destinado aos
Espirito Santo circulou. O Conselho Superior do GES, ainda que alegadamente ndo tenha
participado de forma direta no negécio, recebeu €5 milhdes, a titulo de comissdes,
distribuidos pelos membros mais velhos da familia e pertencentes ao Conselho. Além disso,
foi também esta empresa que emprestou €1000 milhdes ao Estado para a compra dos
submarinos.

Perante a investigacdo do MP, que procurava saber qual o rasto do dinheiro recebido
do negocio com os submarinos, Ricardo Salgado propde aos outros 4 membros que
receberam os tais €5 milhdes a assinatura de uma carta na qual expde toda a situag@o. Ainda
que Manuel Fernando Espirito Santo, presidente da Rioforte (holding de topo do ramo néo
financeiro do GES) tenha apontado algumas objecGes a tal carta — uma vez que 0 montante
por ele recebido ndo era o que constava da mesma -, acaba por assina-la (Caneco, 2015, pp.
129-136)?%2. Ricardo Salgado dirige-se voluntariamente ao DCIAP para esclarecer eventuais

duvidas sobre esses pagamentos, munido da carta.

282 Nestas paginas € descrito o teor da reunido do Conselho Superior do GES no qual Salgado apresentou a
referida carta para ser assinada.
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O processo judicial, que teve o seu fim a junho de 2014 (data em que os eventuais
crimes também prescreveriam), ndo condenou nenhum dos arguidos. Nem Salgado nem
outro membro da familia ES foi constituido arguido nem sequer interrogado. Tampouco 0
presidente da Escom, Hélder Bataglia, ou os seus administradores, Luis Horta e Costa e
Pedro Ferreira Neto, constituidos arguidos e indiciados por corrupgdo ativa, tréfico de
influéncias e branqueamento de capitais, foram condenados.

Nao se chegou a saber como € que os ES receberam “parte de um montante destinado
a uma empresa de que eram accionistas, mas por um negocio onde néo terdo desempenhado
qualquer fun¢do” e por que razdo “ (...) ndo havendo qualquer ilegalidade, o circuito do
dinheiro era tdo complexo” (Caneco, 2015, p. 137)?3, Tal aconteceu ainda que “quatro das
cinco contas bancarias por onde circularam os 5 milhGes de euros que a familia recebeu
foram abertas em bancos suicos entre Janeiro e Fevereiro de 2004, meses antes da assinatura
do contrato entre o Estado portugués e o consorcio alemao”. As explicagdes de cada membro
da familia para tal dinheiro, expressas ou nas adesdes a0 RERT?® ou na constituicdo das
contas, variam entre “remuneragdes obtidas no desempenho de fungdes no Conselho
Superior do GES”, “necessidade de diversificacdo de investimentos, reorganizacdo fiscal e

optimizagao fiscal”, “actividade profissional” ou “fortuna pessoal” (Caneco, 2015, p. 149).
3.3.2.2. José Guilherme e Ricardo Salgado
O escandalo que, depois dos submarinos, atingiu o GES foi a descoberta de que

Ricardo Salgado havia recebido transferéncias num montante total de €14 milhdes do

empresario da construcdo civil José Guilherme?3®, supostamente a troco de uns conselhos de

283 De facto, como explica a Autora, €8 milhdes e 250 mil euros sairam da Escom UK para a Afrexport, ambas
detidas pela Escom BVI, empresa do GES sedeada nas Ilhas Virgens Britanicas. De seguida, €3 milhdes foram
transferidos para “trés contas suigas tituladas por sete membros da familia Espirito Santo” (Caneco, 2015, pp.
137-138). No total, o esquema montado pela Escom passou por mais de 10 sociedades, razdo pelo qual o MP
ndo conseguiu seguir o rasto do dinheiro (ainda que o tenha tentado fazer).

284 O RERT ¢ aplicavel a elementos patrimoniais localizados no exterior, que podem ser “repatriados” para
Portugal mediante o pagamento de uma taxa de 5% (RERT Il, que foi o utilizado por Ricardo Salgado) ou
7,5% (RERT I11). A diferenca do RERT I1l em relagdo ao RERT I11, além da taxa, é que deixa de ser necessario
o “repatriamento para territério portugués dos elementos regularizados” (O novo Regime Excepcional de
Regularizacdo Tributaria (RERT 111), 2012, p. 1). O RERT Il encontra-se regulado no art. 166.° do RGIT.

285 Este montante foi avangado pela Revista “Sabado”, como indica Caneco, 2015, p. 154. Esta noticia teve por
base os autos do interrogatério a Nicolas Figueiredo, gestor de fortunas e ex-quadro do banco suico UBS, que
adiantou que Salgado tera recebido os €14 milhdes em contas do Crédit Suisse tituladas pela sociedade
Savoices (sedeada no Panama e pertenca de Ricardo Salgado), e a partir da Solutec, sociedade sob gestdo de
José Guilherme e de seu filho, Paulo Guilherme (ambos clientes da Akoya, a financeira investigada na operacao
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Salgado para que investisse em Angola e ndo na Europa de Leste, como inicialmente havia
planeado.

Tudo comecou em janeiro de 2013, altura em que o jornal “i”” avangou que Salgado
nao teria declarado €8,5 milhdes ao Fisco, ainda que tenha feito 3 retificagdes a sua
declaragao de IRS de 2011 (sendo que a segunda terd sido devido aos tais €14 milhdes vindos
de José Guilherme?®®. Perante as suspeitas de evasdo fiscal e branqueamento de capitais que
imediatamente surgiram, a PGDR (representada pelo procurador Rosario Teixeira) emitiu,
em janeiro de 2013 um comunicado no qual atestava a (pretensa) inocéncia de Salgado?®’, e
que este usou como defesa, quer no Conselho Superior do GES, quer perante a opinido
publica.

Também o BdP atestou a idoneidade de Salgado em comunicado.

Perante a polémica que se instalou com a “prenda” de €14 milhdes, Ricardo Salgado
solicitou pareceres em sua defesa a Jodo Calvao da Silva e a Pedro Maia?®®, tendo-os enviado
ao BdP. Em carta enviada ao departamento de supervisdo prudencial do BdP, Salgado
afirmou ainda nunca ter tido qualquer ligacdo com a Akoya. Certo é que, em junho de 2014,
foi detido para interrogatdrio, no ambito da Operacdo Monte Branco. De seguida foi
constituido arguido por suspeita de burla, abuso de confianca, falsificacdo de documentos e

branqueamento de capitais, tendo pago uma caugao de €3 milhdes.

Monte Branco). Esta tinha por base o seguinte esquema: 0s clientes portugueses entregavam o seu dinheiro ndo
declarado ao Fisco a Michel Canals, que o entregava aos seus socios da Akoya. Estes depositavam-no em
bancos suicos e depois novamente transferidos para o BPN IFI, de Cabo Verde. Este banco era operado a partir
de agéncias do BPN em Portugal, sendo o dinheiro novamente transferido para contas do BCP, que depois o
recebiam novamente, “ja devidamente integrado no circuito bancario” (O que é a operagdo Monte Branco?,
2014).

26 A segunda retificacio a declaragdo de IRS “tinha por base a declaracio de um rendimento total de 8,5
milhdes de euros obtidos em Angola” (Babo & Gago, 2014, p. 140). A comunicagfo social (o jornal “i”,
pertenca na altura de Alvaro Sobrinho) noticiou que esse valor havia sido pago por José Guilherme, por servigos
de consultadoria e assessoria, algo que Salgado desmentiu. Admitiu, porém, perante o BdP e o DCIAP, que
recebeu €14 milhdes de José Guilherme (e ndo apenas os €8,5 milhdes), a titulo de “liberalidade” (Babo &
Gago, 2014, pp. 140-141). A proposito de ser “o banco de todos os regimes”, Filipe S. Fernandes aponta como
um pecado capital do BES a sua “proximidade com os governos” (Fernandes, 2014, p. 43).

287 No comunicado lia-se que “ (...) em face das declaragdes fiscais conhecidas nos autos, ndo existe (...)
fundamento para imputar ao requerente [Salgado] a pratica de qualquer ilicito de natureza fiscal”, apud Caneco,
2015, p. 153.

28 O parecer de Pedro Maia foi usado na Comissdo de Inquérito ao BES, para “acusar o governador Carlos
Costa de ter mentido ao Parlamento ao dizer que os pareceres enviados por Salgado ndo lhe permitiam dizer
que o entdo lider do BES néo era idoneo para o cargo” (Caneco, 2015, p. 156). Pedro Maia envia uma carta a
Comissdo a explicar que esse parecer tinha sido elaborado com a informagdo disponivel no momento:
novembro de 2013 (“Nao ¢ possivel que a decisdo que V. Ex.* [Carlos Costa] tomou sobre a idoneidade do
senhor Ricardo Salgado ao longo de meses subsequentes a Novembro de 2013, e que estejam em apreciacéo,
tenham qualquer ligagcdo com o estudo que elaborei” — citado por Caneco, 2015, p. 156.
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3.3.2.3.Francisco Machado da Cruz, o “comissaire aux comptes”

A figura de “comissaire aux comptes” ndo tem uma exata correspondéncia em
Portugal, mas a figura mais parecida que encontramos € a de contabilista. Trata-se de um
profissional que exerce, a titulo liberal, uma profissdo regulamentada cuja funcao é controlar
a regularidade dos registos de contabilidade das sociedades e a veracidade dos seus achados
em relacdo aos documentos que as justificam (Définition de Comissaire aux comptes, s.d.).

O “comissaire aux comptes” do BES era Francisco Machado da Cruz. Inicialmente
foi acusado por Salgado em praca publica?®®, mas por ele defendido no CS do GES. No inicio
de 2014, Machado da Cruz era “comissaire aux comptes” da ESI, presidente do Espirito
Santo Plaza, em Miami, além de fazer parte do CA da Rioforte (Caneco, 2015, p. 164).

No inicio de 2014, descobriu-se uma divida acumulada da ESI de €6,3 mil milhdes
(consolidando com outras holdings), sendo que, desses €6,3 mil milhdes, €1300 milhdes ndo
tinham sido registados nas suas contas.

Alegadamente, Machado da Cruz tera “camuflado a verdade contabilistica da ESI”.
Mas como poderia Salgado nao conhecer tal facto e “aceitar essa trai¢ao”? Acompanhamos
neste ponto as davidas legitimas de Silvia Caneco (Caneco, 2015, p. 167).

O “comissaire aux comptes”, no comité de auditoria do ESFG, assumiu a “total e
unica responsabilidade” pelos erros sucessivos que terminariam num buraco de mais de mil
milhdes de euros”. Todavia, em documentos entregues ao BdP, confessa que Salgado e José
Castella (business controler do GES) sabiam que “uma parte do passivo ndo estava reflectido
nas contas”. Repete tal afirmacao aquando do depoimento perante os advogados da Arendt
& Medernech, consultores juridicos da ES Control — a ocultacdo das contas tera comecado
com a “retirada de 180 milhdes de euros de prejuizo em 2008 e foi escalando”. Afirma que
todos 0s anos se retirava mais dinheiro do prejuizo, o que levou a que em 2013 se atingisse
o montante de €1,3 mil milhdes de passivo ocultado da ESI (Caneco, 2015, p. 169). Silvia
Caneco, ao revelar a gravacdo de uma reunido do CS do GES, revela também que Machado
da Cruz tera pedido a demissao a pedido de Ricardo Salgado... (Caneco, 2015, p. 174).

Salgado, na CPI, voltou a acusar o “comissaire aux comptes” de se contradizer,

afirmando nunca lhe ter dado ordens para ocultar o passivo e que a demissdo foi iniciativa

289 Em entrevista ao “Jornal de Negocios”, Ricardo Salgado admitiu que Machado da Cruz teria “perdido o pé”
no meio da situagdo. Foi ele, portanto, a “carregar sozinho as culpas de um buraco de 1300 milhdes de euros
nas contas da Espirito Santo Internacional (ESI) ” (Caneco, 2015, p. 163 e 168).
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do proprio. Nesse mesmo dia, Ricciardi contradiz o primo, ao afirmar que Machado da Cruz
ndo era um “one man show”. E quando Machado da Cruz veio a CPI, contou aquilo que ja
se suspeitava — que tinha sido Ricardo Salgado a ordenar-lhe ocultar o passivo da ESI: todos
0s anos este receberia um documento com as contas verdadeiras e outro com as ficticias, e
tera optado, ano apos ano, pelo ultimo. Mais: Salgado ter-lhe-4 dito para dizer, aquando do
encontro com os advogados, que a ocultagdo do passivo foi um erro... (Caneco, 2015, pp.
175-178).

3.3.2.4.Pedro Queiroz Pereira

As familias Queiroz Pereira e Espirito Santo estavam unidas ha 80 anos. Contudo,
entre setembro e outubro de 2013, PQP, dono da Semapa, entregou no BdP documentos
comprometedores sobre a satde financeira do GES. Segundo ele, era acionista da ES Control
mas ndo tinha acesso a informacao sobre contas, nem tampouco acesso as reunides do CA
desta holding. Para tal, contratou uma equipa de advogados, em Portugal e no Luxemburgo
(sede da holding) para obter a informacéo que desejava sobre as sociedades do GES.

Depois de varias reunides com o departamento de supervisdo prudencial do BdP (nas
quais foi analisado, por exemplo, um dossier com uma “analise que mostrava que a situagao
liquida do grupo ja era negativa em 3 mil milhdes de euros, exceptuando a divida oculta da
ESI e o BES Angola” (Caneco, 2015, p. 191)), o GES prometeu esclarecer todas as dividas
em assembleia-geral a realizar-se brevemente. PQP prometeu que, assim que fossem
prestadas as informacdes que pretendia, a Cimigest (sociedade que, em conjunto com a
Sodim, controlava a Semapa) desistiria dos processos judiciais a correr em Portugal e no
Luxemburgo.

PQP, apos a realizacdo da assembleia, ratificou as contas de 2012 da ES Control e
mostrou-se esclarecido (tudo isto a 29 de novembro de 2013). Nessa altura, foi noticiado que
PQP vendeu ao GES 0s 7% que detinha na ES Control e, em troca, o GES saiu da Cimigest
e da Sodim (Caneco, 2015, p. 179). Coincidéncia ou medo que informacao perigosa para o

GES fosse revelada?
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De referir ainda que Maude Queiroz Pereira, irmé de Pedro, vendeu, em dezembro
de 2013, as suas a¢des na Semapa, perante a oferta de um “boénus” de €5 milhdes, pagos pela

familia Espirito Santo... (Caneco, 2015, p. 180).

3.3.2.5.A Eurofin

A Eurofin é uma empresa de servicos financeiros, sedeada na Suica, participante num
“esquema que tera permitido ao GES ir abatendo divida do ramo ndo financeiro, em
desobediéncia as imposigdes do BdP” (Caneco, 2015, p. 193), isto é, a Eurofin foi
intermediéria num esquema de compra e recompra de obrigagdes que desequilibrou as contas
do BES. E presidida por Alexandre Cadosh.

Os auditores identificaram “operagdes de colocacédo de titulos, envolvendo o Banco
Espirito Santo, o Grupo Espirito Santo e a Eurofin Securities, que determinaram um registo
de perdas nas contas do Banco Espirito Santo no valor total de 1249 milhdes de euros, com
referéncia a 30 de Junho de 2014” (Caneco, 2015, p. 193).

Nos primeiros meses de 2014, o administrador do BES afirmou estar a espera de dois
reembolsos da Eurofin, no valor de €400 milhdes cada. Perante a curiosidade de alguns
membros do CS sobre a proveniéncia deste dinheiro, Salgado afirmou que o GES investiu
em instrumentos financeiros da Eurofin, e que os €800 milhdes vém da revenda desses
produtos financeiros (Caneco, 2015, pp. 193-195).

A Eurofin escondia também 5% das a¢des da ESFG, a holding que detinha o BES,
mas para evitar uma OPA. Como a ESI ja detinha 49,26% do capital social da ESFG, se 0
GES tornasse publico que mais 5% das acGes era dele, ficaria com mais de 50% do capital,
0 que poderia despoletar uma OPA no mercado (Caneco, 2015, p. 195).

Em dezembro de 2013, Salgado informa o CS de que o BdP fez perguntas sobre a
Eurofin, e que, dadas as suas respostas, parece ter ficado esclarecido. Todavia, o BdP
continuou a enviar imensas cartas sobre a mesma matéria®®.

O dinheiro que vinha da Eurofin para a conta “escrow” (“conta exigida pelo Banco

de Portugal em que era depositado o dinheiro que seria exclusivamente usado para reembolso

29 Cf. Caneco, 2015, p. 197.
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de papel comercial” (Caneco, 2015, p. 198)%!) era, afinal, prejuizo do BES?®2. O BES
registou 1249 milhGes de euros de prejuizo relativo ao ano de 2013.

Ja depois do colapso do GES, a Eurofin, representada por Cadosh, afirmou néo ter
tido qualquer responsabilidade neste fim. Afirmou, em entrevista ao jornal “Publico”, de 4
de dezembro de 2014, que era a Crédit Suisse a principal fornecedora de servigos complexos
do GES (Cadosh, 2014).

Este esquema serviu para “colocar divida na mao dos clientes” — 0 lucro vindo da
emissdo das obrigagdes era ficticio; a Eurofin um meio para ndo se perceber que esses
rendimentos estavam a sair das contas do BES?%,

Foi mais um escandalo que abalou o GES.

3.3.2.6.0 Banco Espirito Santo Angola

Um dos alertas dados por Ricardo Salgado a Carlos Costa, quando este o avisou de
que toda a familia Espirito Santo teria de sair dos 6rgdos sociais do BES, relacionava-se com
a garantia concedida pela Republica Angolana ao BESA que, caso ocorresse uma
transformacédo profunda no BES, poderia por fim a garantia, levando a nacionalizacéo do
BESA e afetando gravemente o BES. A verdade é que a garantia soberana foi revogada a 4
de agosto de 2014, no dia seguinte ao anuncio da resolucdo do BES pelo BdP. De seguida,
0 BNA interveio no BESA; em outubro, regista-se nova intervencdo, com o objetivo de
evitar a resolucdo do banco. Este acabou por se transformar no Banco Econdmico?%*,

Afinal, parece que o BdP tinha razdo na relutdncia em aceitar a garantia vinda de
Angola... Esta relutancia traduziu-se numa amarga troca de correspondéncia entre Salgado

e Carlos Costa.

291 Na verdade, em comunicado do BdP enviado a CPlI, este esclarece ter ordenado ao Grupo ESFG, em 3 de
dezembro de 2013, a constitui¢do de uma conta “escrow” (“conta a ordem (...) alimentada por recursos alheios
ao Grupo ESFG (...) com um montante equivalente a divida emitida pela ESI e detida por clientes do BES na
sequéncia da colocagdo na respetiva rede de retalho, devendo essa conta ser exclusivamente destinada ao
reembolso dessa divida” (Comunicado do Banco de Portugal a Comissao de Inquérito a gestdo do BES e do
Grupo Espirito Santo, 2014, pp. 6-7). Essa conta, a concretizar até ao final do ano de 2013, destinava-se a
“assegurar (...) um adequado “ring-fencing” face aos riscos emergentes do ramo ndo financeiro do GES”
(Comunicado do Banco de Portugal a Comissao de Inquérito a gestdo do BES e do Grupo Espirito Santo, 2014,
p. 6).

292 Cf. Caneco, 2015, p. 198. A Autoria cita José Maria Ricciardi, que afirma que “A Eurofin mandava para a
ESI e a ESI mandava para a escrow” (Caneco, 2015, p. 198). O italico é da Autora.

293 Cf. Caneco, 2015, p. 202.

29 Cf. Caneco, 2015, pp. 209-210.
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A este cenario, nada ajudou a guerra aberta entre o lider do BES e Alvaro Sobrinho,
ex-presidente executivo do BESA. O primeiro acusa o segundo de, no exercicio das suas
funcbes no BESA, nédo o informar dos destinatarios dos empréstimos [que terdo ascendido
ao montante de €5, 7 mil milhdes, segundo o BNA (Caneco, 2015, p. 218)], acusacédo que 0
segundo haveria de refutar na CPI; e de orquestrar uma “campanha cirtrgica” destinada a
“denegrir o seu nome”.

A juntar a tudo isto, a (suposta) venda da Escom a Sonangol. Apesar de ter sido
anunciada por Salgado no CS, nunca chegou a ter lugar. Na comunicacéo social noticiou-se,
até, ter existido manipulagdo das contas da empresa de forma a torné-la mais apetecivel aos

olhos dos angolanos?®.

3.3.2.7.A complicada relagdo com o Banco de Portugal

Independentemente da avaliacdo que se faca da atuacdo do BdP no caso BES, este
tentou levar a sua avante. Em dezembro de 2013, ordenou, por carta, ao BES que
solucionasse o grave problema do GES até ao final do més. Ricardo Salgado tentou negociar
a extensdo do prazo, o que efetivamente conseguiu — até a terceira semana de janeiro (data
na qual teria de estar contratada uma nova linha de crédito). Nesta primeira carta ao BES, o
BdP, além de se mostrar surpreendido com o inusitado aumento da divida da ESI, dava ao
GES um prazo (até ao final de janeiro) para criar o “ring-fencing” ja referido (criando a tal
conta escrow e travando o financiamento da ESFG a ESI). Se a 31 de dezembro tais
exigéncias nao estivessem cumpridas, a ESFG seria “obrigada a constituir uma provisao nas
suas contas de montante igual as imparidades que viessem a ser estimadas” (Caneco, 2015,
p. 234). Numa reunido anterior a carta, o0 BdP havia também expressado a sua preocupacao
relativamente ao papel comercial. E, numa reunido do CS durante este periodo, Ricardo
Salgado confessou algo assustador: “o buraco do BES podia ser tdo grande que o fundo de
recapitalizagdo para a banca (...) poderia ndo ser suficiente para salvar o banco”. Este fundo

tinha, na altura, reservas de €6,4 mil milhdes (Caneco, 2015, pp. 234-235). O BES

2% Cf. Caneco, 2015, p. 223.
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apresentou um programa alternativo, a concretizar em 5 anos, por ndo concordar com o
BdP?%,

Ainda que o BdP tenha cedido no prazo concedido ao BES, ndo cedeu nas muitas
duvidas que tinha sobre o assunto, e que tinham de ser respondidas até 31 de dezembro de
2013 (e foram-no, exceto a questdo relativa a reorganizacdo do grupo). Se o BES néo
demonstrasse ser capaz de cumprir as exigéncias do BdP, seria obrigado a constituir uma
provisdo, o que veio a acontecer. O banco central mostrou-se insatisfeito com as respostas
do BES; algo que veio a repetir, a 4 de fevereiro de 2014 sob a ameaca de um procedimento
contraordenacional, caso as perguntas ndo fossem respondidas num prazo de 5 dias Gteis. A
14 de fevereiro, chega ao BES nova carta do BdP, a impor “medidas correctivas” e um “ring-
fencing” verdadeiro, a qual Salgado respondeu 3 dias depois, revelando-se injustigado.
Seguiram-se uma catadupa de reunides e uma troca de correspondéncia rispida: o BdP nao
acreditava nos planos nem nas garantias apresentadas pelo BES e, ja em marco, comunicou
a Salgado o afastamento da familia ES do banco?®’. Também neste més o BdP exigiu ao BES
um “aumento de capital minimo de 750 milhdes de euros para o BES para fazer face as
exigéncias de Basileia I1I” (Esteves & Jesus, 2015, p. 344).

Ainda que com este cenario negro, o BES conseguiu o desejado aumento de capital,
ndo sem antes apresentar 30 (!) versdes dessa proposta a CMVM. Mas a guerra com o BdP
continuava — s6 a 20 de junho Salgado e os outros membros da familia renunciaram aos
cargos no BES. O lugar de Salgado viria a ser ocupado por Vitor Bento (Caneco, 2015, pp.
252-256).

Houve varios planos (todos eles falhados) para salvar o ramo nao financeiro do GES.
Houve desde telefonemas a Carlos Moedas, entdo secretario de Estado adjunto do PM (na
tentativa de saber mais sobre as investigacfes da Procuradoria do Luxemburgo as holdings
ndo financeiras do BES e de encetar contactos com a CGD para que esta financiasse
precisamente a parte ndo financeira do grupo), contactos com o BCP (através de Pedro Villas
Boas), para o mesmo propdsito de financiamento... Nada resultou®®. A 1 de agosto, a
CMVM suspende a negociacao das agdes do BES, uma vez que estes tinham caido para um
minimo histdrico de 10,1 céntimos (Caneco, 2015, p. 256); a 10 de julho, Carlos Costa

assegura que o BES € um banco solido, afirmacdo repetida por PPC a 11 de julho, por Maria

2% para uma descricdo pormenorizada deste plano, vid. Caneco, 2015, p. 238.
297 Cf. Caneco, 2015, pp. 242-252.
29 Cf. Caneco, 2015, pp. 261-267.
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Luis Albuquerque, na altura ministra das Financgas, a 17 de julho, e por Cavaco Silva, na
altura Presidente da Republica, a 21 de julho.

No dia 18 de julho, a ESI (que detinha 100% da Rioforte) entra com o “pedido de
gestdo controlada num tribunal do Luxemburgo por ndo estar em condic¢des de cumprir as
suas obrigagdes no que respeita ao pagamento das dividas”; seguem-se-lhe, a 22 de julho, a
Rioforte Investments e, dois dias mais tarde, a ESFG (Fernandes, 2014, p. 14).

Certo € que, a 3 de agosto, 0 BdP anuncia a resolucdo do BES e a sua divisdo em
banco bom (para o qual foram transferidos os ativos bons) e em banco mau (com os ativos
toxicos). Ao banco bom foi dado o nome de “NB”.

Tal como afirma Filipe S. Fernandes, “ (...) na origem do furacdo BES estdo guerras
de familias, engenharia financeira, prejuizos ocultos, um poder que se julgava absoluto e que
se esboroa” (Fernandes, 2014, p. 10 e ss.).

Seguimos a linha de pensamento de Marc Roche: “O Espirito Santo ruiu como um
castelo de cartas”. Acrescenta que “os infortinios do Banco Espirito Santo simbolizam, no
corpo, na alma e no resto, os disfuncionamentos de uma finanga que (...) € uma verdadeira
bomba-relogio” (Roche, 2015, pp. 13-14).

Concordamos também com Helena Cristina Coelho: “A ruina do BES transformou a
confianga numa moeda sem valor” (Coelho, 2014). Facamos, porém, um alerta para a falta
de custos para os contribuintes que o colapso do banco acarreta (Caetano, PSD. "Prote¢éo

dos contribuintes no Novo Banco contrasta com Banif", 2015).

3.3.3. Processos judiciais relacionados com o Banco Espirito Santo

Comecamos por referir, neste ambito, o Administrador de Insolvéncia da ESFG no
Luxemburgo, representante do interesse dos credores desta holding, contra o BdP. Considera
a resolucdo do BES ilegal e atentatoria dos interesses dos credores da ESFG e da prépria
holding.

Contam-se inumeros processos destinados a anular a decisdo da resolucéo do BES e

a extinguir o NB, solicitando a transferéncia de todos os ativos e passivos para 0 BES?%;

29 Entre estes, conta-se um grupo de 120 investidores, detentores de participagdes no BES, que processou 0
BdP, a ministra das Finangas e o Fundo de Resolucdo, com o objetivo de anular a medida de resolugdo e a
transferéncia de ativos do BES para 0 NB (Grupo de 120 investidores pede a tribunal que anule medida de
resolugdo do BES, 2014).
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existem também processos para anular a medida do BdP que suspendeu os direitos de voto
da ESFG no BES.

Investidores do BES no Luxemburgo processaram também a Comissdo Europeia.
Requerem a anulagéo da decisdo da Comissdo que aprovou a separacdo do BES. Também a
Goldman Sachs processou 0 BdP e o NB no Reino Unido, contestando a colocagéo da divida
do BES para com a Oak Finance no banco mau3®,

Em Portugal, sdo inimeros os processos de lesados de papel comercial do BES. A 20
de junho, foi noticiada uma solugéo para estes casos: o grupo de trabalho que juntaa AIEPC,
o BdP, a CMVM, o NB e Diogo Lacerda Machado, a representar o Governo, esta a ultimar
uma solucédo, que devera agora ser aprovada pelo Ministro das Finangas, Méario Centeno.
Apenas os lesados que tenham ja avancado com processos judiciais, ou o facam até 3 de
agosto, serdo abrangidos, sendo que se espera que a recuperacdo das dividas seja superior a
50% do capital investido. Os pequenos investidores (que tenham investido até €100000)
poderdo receber até 75% do capital que investiram (Soares, 2016).

3.4. O BANIF
3.4.1. Criacao

Foi fundado em 1988 por Horacio Roque, um empresario com negocios em Angola
e na Africa do Sul (imobiliario, restauracdo, ensino privado, importacdo e retalho de
produtos de beleza, andlises clinicas, imprensa, seguros, exploracdo de minas de ouro e
diamantes®?). Quando regressou a Portugal, nos anos 80, fundou o Banif — Banco
Internacional do Funchal, S.A., que integrou todo o ativo e passivo da Caixa Econdmica do
Funchal, uma instituicdo financeira regional de pequena dimensdo a beira da faléncia)
(Horécio Roque: as aventuras do fundador do Banif, 2015). Como era 0 seu acionista
maioritario, tornou-se presidente do CA do banco, que contava com uma grande
implementacéo no Funchal. Faleceu em maio de 2010 (Morreu Horacio Roque, fundador do
Banif, 2010).

300 Cf. Fernandes, 2014, p. 353.
301 Esta Gltima atividade em parceria com Joe Berardo.
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Entretanto, o grupo Banif3®? foi crescendo, tornando-se lider nas economias
madeirense (através do Banif) e acoreana (através do BCA). Estendeu a sua atuacdo ndo so
a Portugal Continental, mas ao Brasil, as costas leste e oeste dos EUA, ao Canada,

Venezuela, Africa do Sul e Grand Cayman (Grupo Banif, s.d.).

3.4.2. Problemas detetados pelo Banco de Portugal

O Banif era um banco que “cresceu a boleia do boom da constru¢ao”, tendo
financiado obras do Governo Regional da Madeira. Quando as empresas de construcdo se
depararam com a crise, comegaram a falhar os pagamentos ao Banif e a situacdo do banco a
complicar-se (Madeira, 2015).

De facto, ja inspe¢des do BdP, realizadas antes das ajudas publicas de 2013 (que
chegaram aos €1,1 mil milhdes) expuseram a situagdo do Banif: era um banco muito
vulneravel devido a sua dependéncia da construcdo e do imobiliario e tinha concedido
também muito crédito a PME, “onde o malparado chegou a ser 5 vezes superior ao das
grandes empresas, durante a crise” (Madeira, 2015).

Recentemente, na CPI ao Banif, o vice-governador do BdP, Pedro Duarte Neves,
admitiu que ja existiam técnicos em permanéncia no banco desde 2010. Em 2011 e 2012,
foram identificadas imparidades no valor de €500 milhdes (Canal/LUSA, 2016). Parece néo
ter valido de nada...

Ja nas inspecBes realizadas, em 2012, no ambito do programa de assisténcia
financeira a Portugal (a chamada “troika”), nas quais se avaliaram 0s métodos utilizados
pelos bancos para avaliar o seu risco e solvabilidade, o Banif foi o pior classificado (Barroso
& Figueiredo Silva, 2012).

O facto de a rede de participagdes no grupo ter alguma “complexidade” e de existirem
“operagdes de financiamento cruzadas dentro do grupo” tornaram o grupo mais suscetivel a

“desequilibrios financeiros em empresas especificas do grupo” (Madeira, 2015).

302 0 Grupo Banif era um conglomerado financeiro, do qual se destacava a Banif SGPS, com agdes
transacionadas na Euronext.
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3.4.3. O auxilio estatal falhado e a insolvéncia

O auxilio estatal ao banco consistiu nesses tais €1,1 mil milhdes (€700 milhdes sob
a forma de acdes especiais e €400 milhdes em instrumentos hibridos, como ¢ especificado
no comunicado do BdP sobre a venda do Banif). Esta recapitalizacdo publica foi
temporariamente aprovada pela CE (mais especificamente pela DG Comp). A aprovagéo
final ficou subordinada & condigdo de o Banif apresentar um plano de reestruturagcdo. No
periodo de tempo entre 2013 e 2014, o banco apresentou a CE diferentes versdes do plano
de reestruturacdo, que foram sucessivamente recusadas. A 24 de julho de 2015, esta anuncia
um processo de investigacdo aprofundada a recapitalizacdo publica do Banif (Comunicado
do Banco de Portugal sobre a venda do Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A., 2015).

A falta de um plano de reestruturacdo do banco aprovado, a conjuntura econémica
desfavoravel (ainda que os custos de estrutura tenham sido reduzidos, que a posi¢cdo de
liquidez tenha melhorado devido a diversificacdo das fontes de financiamento e que a base
de depositantes se tenha mantido estavel) levaram a que o Banif ndo tenha conseguido
cumprir as suas obrigacdes para com o Estado. Reembolsou-o em €275 milhdes de
instrumentos hibridos, porém, falhou o reembolso de €125 milhdes, tranche que venceu em
dezembro de 2014. Ainda assim, ressalve-se 0 aumento de capital, por investidores privados,
no valor de €450 milhdes, que o Banif conseguiu concluir em junho de 2014 (Comunicado
do Banco de Portugal sobre a venda do Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A., 2015).

O Banif (Banco Internacional do Funchal, S.A.) foi um banco privado portugués (o
sétimo maior de Portugal) alvo de uma medida de resolucdo, anunciada pelo BdP a 20 de
dezembro de 2015%%. No mesmo dia®®*, o banco central portugués anunciou também a sua

venda ao Banco Santander Totta, por €150 milhdes. Nao foram transferidos para este banco

303 Esta competéncia é partilhada com o MUR, que entrou em vigor a 1 de janeiro de 2016. Sobre a
“paternidade” da decisdo de resoluc¢do do Banif, vid. Caetano, Quem decidiu, afinal, a resolugdo do Banif?,
2016.

304 |_g-se no comunicado do BdP sobre a venda do Banif, de 20 de dezembro de 2015, que “As imposi¢des das
institui¢des europeias e a inviabilizagdo da venda voluntdria do Banif conduziram a que a alienagdo hoje
decidida fosse tomada no contexto de uma medida de resolugdo” (Comunicado do Banco de Portugal sobre a
venda do Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A., 2015). Na verdade, o Banif ndo pdde ser vendido no
ambito do processo de alienagdo voluntdria porque “todas as propostas apresentadas pelos potenciais
compradores implicavam auxilio de Estado adicional, o que determinou que a alienacéo fosse feita no contexto
de resolugdo” (Comunicado do Banco de Portugal sobre a venda do Banif - Banco Internacional do Funchal,
S.A., 2015). O processo de alienacdo voluntéria foi iniciado por duas razfes: pela abertura da Comissao
Europeia do processo de investigag@o aprofundada ao auxilio estatal concedido ao Banif, e pela “possibilidade
de vir a ser declarada ilegal o auxilio e consequente exigéncia da sua restituicdo”, 1é-se no mesmo comunicado.
Lé-se ainda, nesse comunicado, que “Os clientes do Banif passam a ser clientes do Banco Santander Totta e as
agéncias do Banif passam a ser agéncias daquela institui¢ao”.
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0s ativos problematicos do Banif, que foram direcionados para um veiculo de gestdo de
ativos (a Oitante®%). No Banif ficou um “conjunto muito restrito de ativos, que seré alvo de
uma futura liquidacdo, bem como as posicdes acionistas, dos créditos subordinados e de
partes relacionadas”. A resolugdo foi acompanhada de um apoio estatal de €2255 (€489
milhGes pelo Fundo de Resolugdo e €1766 milhdes diretamente pelo Estado) (Comunicado
do Banco de Portugal sobre a venda do Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A., 2015).
Houve lesados, obrigacionistas subordinados®®, cuja situagdo esta ainda a ser solucionada.
Apresentaram queixa-crime contra desconhecidos, por terem sido induzidos em erro quando
investiram no banco (Berenguer, 2016). H& ainda lesados que investiram em obrigac6es do
Banif e na Rentipar (holding do grupo Banif).

305 Para mais informacéo sobre a Oitante, cf. Sociedade Oitante, s.d.
306 A questio ¢ que as obrigagdes subordinadas foram transferidas para o “banco mau” e, em caso de insolvéncia
da entidade que as emitiu, sdo as ultimas a serem pagas (!). Estamos a falar de cerca de €263 milhdes.
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Concluséao

Apds uma longa explicitacdo sobre a regulacdo financeira e, sobretudo, a supervisdo
bancéria, e depois de expostas as circunstancias que levaram a nacionalizacdo do BPN e a
resolugcdo do BPP, do BES e do Banif, percebemos que tanto a sociedade portuguesa no
geral, como a classe politica e, € claro, as entidades com o pelouro da supervisdo bancéria
aprenderam uma grande licdo. Por vezes, ndo basta confiar. Alids, a confianca é essencial
nesta tematica, pois influencia decisivamente o decurso da economia e, em especifico, do
sector bancério.

A fiscalizagdo exercida pelo BdP mostrou ser “insuficiente” (Ferreira C. , As falhas
do Banco de Portugal nas quedas do BPN, BPP e BES, 2015) para prever o desfecho do
BPN, do BPP, do BES e do Banif. Por se tratarem de casos muito publicos (pois a
comunicacdo social tem-se debrugado cada vez mais sobre o assunto “bancos”), foram
também escrutinados pela opinido publica. De repente, toda a gente parecia ter algo a dizer
sobre 0 tema, mesmo que ndo possuam o0s conhecimentos necessarios para o fazer: que o
BPN néo deveria ter sido nacionalizado, que o que se passou poderia ter sido evitado, etc.
Héa algo que ndo podemos, todavia, ignorar: o BdP falhou redondamente na sua misséo, e
assumimo-lo frontalmente. E certo que a crise financeira internacional entretanto vivida no
ajudou, bem pelo contrario, mas ndo pode servir de desculpa para o que cremos serem falhas
graves do supervisor. Essas falhas entendem-se ainda menos se reconhecermos o esfor¢o do
BdP em obter informacdes sobre as instituicdes que supervisiona®"’.

Tomemos como exemplo paradigmaético o BES. Como vimos, logo em 2013 o BdP
teve conhecimento dos grandes problemas do BES (a interdependéncia GES — BES, a
exposicao excessiva ao BESA e os constantes aumentos de capital). Ainda que Salgado se
tenha orgulhado, na altura, de ndo recorrer a linha de financiamento disponibilizada pela
troika para os bancos — alimentando desta forma a aparéncia de banco solido e estavel -, as
perdas e a falta de capitalizagio do BES eram ja notorias. E verdade, portanto, que “o BdP
podia ter forcado Salgado (...) a assumir perdas e a ir capitalizar o BES junto da linha publica

da troika com 6000 milhdes de euros” (Ferreira C. , As falhas do Banco de Portugal nas

307 Seguimos a linha de raciocinio de Cristina Ferreira: “ (...) nos anos que antecederam as faléncias do BPN
e do BES, o BdP “remexeu” nas suas contas, convocou os principais gestores (Oliveira Costa e Ricardo
Salgado) e os accionistas e deu recomendagdes para que saneassem as deficiéncias” (Ferreira C. , As falhas do
Banco de Portugal nas quedas do BPN, BPP e BES, 2015).
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quedas do BPN, BPP e BES, 2015). Além desta falha do BdP no caso BES, existem outras:
0 esquema encoberto do BES do papel comercial, que resultou num desvio de avultadas
quantias para cobrir dividas de holdings do GES (e que contrariou recomendac6es do BdP),
e o facto de ndo ter retirado a idoneidade a Ricardo Salgado logo em 2012, mesmo perante
evidéncia como as falhas de pagamento de impostos em 2011 e 2012 e o caso “José
Guilherme”.

As mesmas falhas podem ser apontadas a gestdo do caso BPN: ja em 2007 o BdP
tinha detetado falhas graves, aquando de inspecfes que 1a realizou e, mesmo nos meses
anteriores a insolvéncia, o BPN tinha graves insuficiéncias financeiras. A Oliveira e Costa,
com o0 caso da ceramica de Aveiro e com a gestdo que arruinou o BdP, também néo foi
retirada a idoneidade. Seguimos Cristina Ferreira, que afirma que “a supervisao do BdP ao
BPN e ao BES funcionou como detector de problemas e ndo como seu corretor” (Ferreira C.
, As falhas do Banco de Portugal nas quedas do BPN, BPP e BES, 2015). Arriscamos até a
extensdo desta afirmacdo ao BPP e ao Banif. Neste ultimo, a avultada recapitalizacéo publica
em 2013 ndo fazia prever problemas; no outro, a insolvéncia culposa de que é acusado
Rendeiro e dois outros ex-administradores do BPP néo foi evitada pelo BdP.

A afirmacdo de Cristina Ferreira acima citada serve como mote para a solugéo que
propomos para as falhas do BdP enquanto supervisor, isto €, ao detetar problemas num
banco, o BdP deve tomar medidas consonantes com a dimensao e gravidade desses mesmos
problemas. O que nos pareceu, ao longo desta exposicdo, foi que o BdP parecia ter medo de
tomar uma posicdo mais drastica em relacdo a alguns bancos nos quais irregularidades foram
detetadas. Tal pode dever-se ao impacto sistémico que algumas destas correces pudessem
ter no sistema bancério portugués. No entanto, verificou-se, depois, que a nacionalizacédo e
resolucdo desses bancos acabou por ter esse impacto sistémico (ou um impacto até pior) que
antes se tinha tentado evitar...

Os objetivos a que nos propusemos no inicio deste trabalho — estudar em
profundidade a regulacédo financeira, a supervisao financeira, e tentar entender o que falhou
nestes ramos e que deu origem aos casos BPN, BPP, BES e Banif — foram cumpridos. Resta
apenas um sentimento de frustragdo por ndo nos ter sido possivel incluir um ponto sobre a
CGD, o banco publico, cuja recapitalizacio esta presentemente a ser discutida. E, portanto,

0 “banco do momento” para a comunicacao social. Esperamos que o BdP e restantes
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supervisores nacionais ndo cometam os mesmos erros, a bem da satde do sistema financeiro

portugués.
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