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I — Introdugéio
L. Apresentacdio do tema

O tema da reforma do sistema de supervisio financeira vem assu-
mindo de forma progressiva, desde Setembro de 2009, grande centralidade

@0 Mestre em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. Este
texto terminou de ser escrito em Julho de 2010, tendo sido elaberado a partir da exposigio
oral proferida pela autora sobre o tema na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa
em 15 de Dezembro de 2009, no mbite do 14.° curso de Pés-Graduagio em Direito dos
Valores Mobilidrios organizade pele Institnto dos Valores Mobilifrios.
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no dominio politico-legistativo, no debate institucional europeu, nos meios
académicos e também nos media @,

O tema reveste singular interesse e actualidade. A procura de um for-
mato ou arquitectura adequados 4 supervisdo financeira tem despertado
inGimeras reflexdes na Europa e no mundo nos Gltimos anos e a demonstra-lo
estd o significativo némero de papers, discursos e estudos sobre a matéria.
E um tema a compreender no quadro da crise financeira que eclodiu em
meados de 2007, embora ndio se compreenda s6 a luz desta crise @, sendo
& oportunidade do assunto justificada por alguns com o facto de se entender
que, passado “o pior da crise” ji haveria condigBes para a mudanga por a
reforma ser, ela propria, restauradora da confianca no sector financeiro .

Mas o que nos propomos tratar?

A questao central subjacente 4 temética da reforma do sistema portu-
gués de supervisdio financeira é a de saber como se devem traduzir de
forma harmontzada os objectivos da supervisio do mercado financeiro em
termos de estrutura institucional. Saber qual o modele institucional que
melhor assegura esses objectivos (se um modelo integrado por uma ou
mais autoridades) e como afectar as competéncias de supervisio &s enti-

& Com efeito, fazendo referdneia aos condicionamentos de namweza legal, institucio-
nal e politica da reforma do sistema de supervisdo financeira no dominio institucional euro-
peu, sefese José Nunes Pereira. in *4 Reforma Furepeia do Plano de Ac¢lio pora os Servigos
Financeires: Uma futura Awtoridade de Superviséio Financeira?, «Direito dos Valores Mobi-
lidrios», Coimbra Editora, 2007, pag, 156: “Niio basta discutir sabre os méritos das vérias
solugdes de organu_ar,:ﬁo institucional da regulagio e da supervisgo fi tnanceiras, indagando do
figurino mais ajustado ao mercado financeire nieo na Unido Europeia. B fambém preciso.
que tais solugdes sejam vigveis dos pontos de vista polltico e jurldico.”

@2 Dito de outro modo: a crise financeira terd acelerado a procura de mecanismos
de aperfeigoamento em matéria de supervisdo financeira no sentido de reforgar a sua eficé-
cia em sede de prevencdo ¢ controlo de crises e a estabilidade financeira internacional
‘mediante trocs de informacso ¢ cooperagiio entre supcrvisores.  Neste serttido, Julto Segara,
Foro lberoamericano de modelos de supervision. Reflexiones en torno a los modelos de
supervision.  Conferencia de Aperfura, 19 de septiembre de 2008, in hitp://www.cnmv.gs.

#  Pode, de facto, argumentar-se no sentido de os momentos de crise nfio serem
os methores momentos para acomodar reformas, até porque a situagtio de crise prejudica-
ria a andlise custo-beneficio das alteragdes reguiatérias @ implementar. Contudo, a realidade
demonstra que 6 em momentos de crise é possivel obter o apoio necessério para a adop-
¢Ao de reformas ambiciosas pois 50 a observacdo directa ¢ proxima das consequéncias das
imperfeicbes que as reformas pretendem corrigir proporciona a motivagiio suficiente e o
#poio necessério para que as mudangas resuhem vidveis de um ponto de vista politico.
Neste sentido, ¢f: Julio Segura, Crisis, reformas y supervision financiera. Acto de pre-
sentacién de la Revista del colégio de economisytas de Madrid. Espafia 2009 — um
balance, pag. 2-3,
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dades administrativas independentes existentes ou a criar para o efeito,
estas sdo as questdes principais que se colocam a propdsite do tema.

Mais recentemente, a tematica assim equacionada vem juntar-se tam-
bém a questio de saber qual deve ser, no modelo de cada pais, o papel
atribuido ao respectivo Banco central no que toca 3 atribuigdo de fungdes
de supervisdo .

Assim, conhecer e compreender a evolugdo do sistema de supervisio
financeira em Portugal, conhecer ainda os diferentes modelos de estrutu-
raciio institucional da supervisfo (tipos, vantagens, desvantagens), apre-
sentar a reforma politico-legislativa que, nesta data (Julho de 2010), se
encontira em Cirso no nosso pais e ponderar as suas implicagbes positivas
e negativas, eis o dmbito deste texto.

A anélise do tema centra-se, pois, na perspectiva predominante de
Direito portugués, isso é, nfo aborda a vertente mais abrangente da tema- -
tica da reforma da superviséio, que € a da criagdo de autoridades de super-
visfio financeira europeias.

2. Enquadramento: a reforma e a crise financeira

2.1. Enguadramento internacional

A resposta & questdo de saber por que raziio sc debate actualmente a
reforma do sistema portugués de supervisdo financeira anda inevitavel-
mente ligada 2 sitaaglo de crise financeira internacional, que eclodiu em
meados de 2007. Uma perturbagio iniciaimente localizada num pais con-
creto (E.U.A.) num segmento modesto como o mercado de crédito foi
capaz de se contagiar ao resto do mundo afectando fortemente empresas
nfio directamente expostas aos riscos do subprime. Rapidamente, uma
crise hipotecaria converteu-se numa crise de liquidez e fundamentalmente
numa crise de confianca dos agentes financeiros ©.

! Colocando esta questdo, veja-se, entre outros, Eddy Wymeershe, The Structure
of Financial Supervision in Europe. About single, twin peaks and multiple financial super-
visors, Working Paper Series, 2006, pig. 36; Gonzalo Gil, El sistema financiero espafiol:
situacion actual y perspectivas a medio plazo, in «Perspectivas de {os mercados de valo-
res: supervision y regulacion, libro conmemorative del XX aniversario de la CNMV,
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), pag. 74.

%  Sobre a descrigfio genérica da crise financeira internacional, Jose Massa, Algunas
reflexiones sobre la crisis financiera, in «Revista de Derecho Bancario y Bursatil». Afio
KXXVIIL, Julio-Septiembre 2009, pag. 19-28,
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Na verdade, o funcionamento do sistema financeiro permitiu até entdo
o reconhecimento de incentivos e a assungio excessiva de riscos por parte
de alguns agentes que se mostraram incapazes de os avaliar correctamente.
A regulacdo ¢ a supervisfio financeiras ndo 86 nio foram capazes e pre-
venir os efeitos adversos destes incentivos sobre a estabilidade financeira
como, inclusivamente, em certas ocasiBes, contribufram para que 05 mes-
mos se verificassem.

A avaliagio que se fez das causas da crise revelou ser necessirio
repensar a arquitectura da supervisdo com vista a reforcar, d.sde logo, a
intervengio dos supervisores em alguns dominios da actividade financeira
com relevincia sistémica e também sobre alguns agentes, que estavam fora
do perimetro de regulagdio e de supervisdo. E o caso dos hedge funds ¢
de outros veiculos de investimento alternativo. As abordagens de vérios
paises a estes produtos eram, até aqui, fragmentadas ¢ as respostas que
forneciam inadequadas, justificando-se assim a necessidade de rever e
reforgar a superviséio dos riscos macro-prudenciais .

A crise revelou também a necessidade de repensar o quadro normativo
das agéncias de notagdo de risco (rating) tendo-se identificado deficiéncias
na sua actuagio. Concluiu-se pela insuficiéneia da auto-regulagfio neste
dominic (conflitos de interesse no processo de notagfio, falta de qualidade
das metodologias adoptadas e das notagBes produzidas, necessidade de
reforgar a transparéncia e exigir registo e supervisio da actividade).

) A crise revelou ainda a necessidade de dotar de transparéncia a situa-
¢30 das chamadas jurisdigBes niio cooperantes o que, em Portugal, deu
tugar & Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, e ao Decreto-Lei n.° 211-A/2008,
de 3 de Novembro (regulam, respectivaments, a revisio do regime san-
cionatério no sector financeiro em matéria criminal e contra-ordenacional
¢ a aprovagdo de medidas de reforgo do limite de cobertura do Fundo de
Garantia de Depésitos e de Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mituo
€ dos deveres de informagio ¢ transpasdncia no Ambito da actividade
financeira e dos poderes de coordenagdo do Conselho Nacional de Super-
visores Financeiros).

Finalmente, a crise levou a que se recolocasse no centro do debate a
tematica do governo societério, em particular no que diz respeito s poli-
ticas remuneratorias com o objectivo de fomentar o crescimento sustentado

1 Neste sentido, ¢f Carlos Costa Pina, Workshop sobre regulagfio e supervisio
financeiras, 2 de Julho de 2009, pag. 12 {interveng#io disponivel em www.min-finangas.pt/
discursos/int_SETF_20090702.pdf),
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e a responsabilidade social das empresas (também aqui importa a Lei
n.® 28/2009, de 19 de Junho.

As necessidades e iniciativas identificadas acrescem as de reforgo da
resiliéncia do sistema financeiro nacional.

Foi neste contexto global que surgiu, na agenda da Unido Europeia,
o tema da reforma da supervis#io, sendo ambigfo assumida pelas institui-
¢8es europeias reformar o quadro europeu de supervisio financeira, con-
forme o relatério Larosiére .

®  Em Qutubro de 2008 foi constituido um grupo de peritos (0 Grupo Larosidre) em
resuttado do processo de wrbuléncia nos mercados financeiros, A finalidade deste grupo era a
de fazer recomendacdes & Comissio Europeia com vista a reforgar a supervisio [inanceira em
todos 05 sectores, com o objectivo de estabelecer um sistema de supervisdo na Europa mais
sustentével, eficiente e integrade e tambérn com vista a reforgar a cooperaglo entre superviso-
res financeiros e suas contrapartes internacionais. O primeiro relatorio Larosigre fol publicado
em 25 de Fevereiro de 2009. Este relatdrio consagra um conjunto de recomendagdes que
vieram & constituir a chave para a discussio sobre o tema nos meses ¢ anos proximos. O rela-
torio sublinha dreas de preocupacdo tamto no campo. da regulagiio como no da supervisdo
financeira ¢ estabelece cerca de 30 recomendagtes. O relatério desenha uma dupla perspectiva
de reforma, separando a vertette micro-prudencial e a vertente macro-prudencial da supervisio.
Na primeira vertente {micro-prudencial), o passo seria mais limitado mas inplicaria, ainda
assim, a criagio de novos qrganismos comunitérios para a banca, seguros & mercado de capitais,
a partir das emidades de coordenagio j4 existentes, com poderes reforgados para assegurar em
concrete uma efectiva articulagio entre fungdes de superviso exercidas pelos reguladores
acionais. Na segunda vertente (macro-prudencial), dar-se-ia um passo mais ousado na reforma
da supervisdo com a criagdo de um novo organisme supranacional (um Consctho Europeu de
Risco Ststémico com = participacio do Bance Central Evropey, de bancos centrais ¢ regulade-
res nacionais). Assim, terlamos: um regulador de tope para o risco sistémico no tope — ©
Conselho Europeu para g risco sistémico — que o Relatdrio recomenda que seja domiciliado
no BCE; reguladores funcionals no patamar intermédio (autoridade bancéria europeia, autoridade
seguradora eurepeia ¢ autoridades do mercado de valores europeia, para as respectivas fungdes);
reguladores nacionais para as 3 dreas funcionais, no patamar inferior. Os reguiadores funcionais
do patamar intermédio e inferior trabalhariam em conjunto; os reguladores nacionats, coorde-
nariam a Sua supervisio dia-a~dia; os reguladores europeus coordenariam a supervisio global,
macro prudencial, e as actividades de resolugdo de crises e, finalmente, o Conselho Europeu
de Risco Sistémico decitiria sobre o conjunto da politica macro-prudencial, aplicande alertas
de risco como contributos para os supervisores europeus. Sobre o relatrio Laroisiére, of: £l
informe Larosiére de Febrero de 2009 sobre fa crisis financiera, in «Revista de Derecho Ban-
cario y Bursatily, 114, Afio XXVII, Abril-Junio 2009, pag. 282-285. No seguimento da
apresentaciio deste relatério foi apresentada pela Comissfio Furopsia a 4 de Margo, uma Comu-
nicagiio baseada nesse relatorio. Nesta Comunicagdo, a Comissao Europeia procura fragar um
roteiro das possivels iniciativas que permitam um duplo movimento virtuoso. Por um lado.
trata-se de pir em marcha um ¢onjunio de reformas da regulagdo financeira, tomando como
ponto de partida as propostas do relatdrio Larositre, Neste contexto, e em paralelo, a Comis-
s80 langou vm inquérito dirigido aos accionistas potencizimente meressados nas posstveis
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Os dois casos em que se tornou mais notoria a reacgio das autorida-
des reguladoras e supervisoras perante as perturbagdes registadas nos
mercados de valores foram os Estados Unidos € 0 Reino-Unido, tendo o
sector financeiro em Portugal resistido resilientemente & crise ndo s6 por
este sector ter uma exposicio limitada aos designados por «activos toxi-
cos» mas também pela auséncia de uma “bolha” no mercado imobiliaric
portugués.

2.2. Enguadramento nacional

Em Portugal, a reforma do modelo institucional de supervisio finan-
ceira foi proposta no seguimento do compromisso assumido pelo XVII
Governo constitucional, apds a reunido do Conselho Nacional do Mercado
de Valores Mobilidrios @, que decorreu a 17 de Julho de 2009 am,

No final dessa legislatura, a 11 de Setembro de 2009, foi colocado
para consufta piblica um documento mtitatade Reforma dua Supervisdo
Financeira em Portugal (), consulta publica que terminou 2 dia 30
de Qutubro de 2009.

Nesse documento, projectava-se para o inicio de 2010 a aprovaglio da
legislagdo conformadora da Reforma, 4 qual se seguiria, até Setembro
de 2010, a implementagio da mesma (2.

iniciativas de reforma baseadas ou inspiradas no relatorio Larosi¢re (sem pressupor 4 partida
arti acolliimento global das conclusdes do relatério). Por oufro tado, tratar-se-ia de dinamizar
as medidas de estimulo econdmico & escala curopeia, visande o infcio de uma recuperaglio ¢
a promogio do emprego (defesa do emprego que serd o “leitmotiv” dg um Conselho Europeu
em Maio préximo).

% () Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios {CNMVM) é um drgho
consultive do Ministro das Finangas, integrado no Conselho Superior de Finangas, que
deve pronunciar-se sabre as matérias referidas no n.° 2 do artigo 2.° do Decreto-Lel
n.® 473/99, de § de Novembro, gue aprovou o estatuto dz Comisséo do Mercade de Valo-
res Mobiliarios. A inserclo sistematica da previsdo deste brgio nfio pode deixar de mere-
cer reparo porquanto, de um lado, a inser¢io sisternética adequada & previsfo de um drglo
consultivo ministerial 6 a respectiva Lei orgénica bem como porque, de outro, a natureza
e competéncias deste Consetho consultivo ultrapassam significativamente a esfera de actua-
¢do da Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios.

%  Ver Comunicado de Imprensa em hgp:f!\_egww.mimﬁnancas.gtfcgmgm’;gﬁosﬂﬂﬂ&

) (3 documento que apresenta ¢ submete o projecto de reforma a consulta pliblica
pode ser consultado em www.gpeari.mi fi s pt/consulta-publica/reforma-da-supervi-
sao-financeira-em-portugal,

6 A data em que escrevemos sobre o tema (Julho de 2010) a reforma € um pro-
cesso em curso que no logrou ainda concretizar-se.
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Nesta proposta de reforma, o que estd em causa nio € criar de raiz
um novo modelo de supervisdo, o que seria substancialmente distinto de
reformar um modelo de supervisdo ja existente . O que estd em ponde-
racio & uma reorganizacio do sisterna vigente €, per isso, além de consi-
deracdes de ordem tedrica-técnica, ndo podemos perder de vista as cir-
cunstdncias culturais e histdrias que caracterizam as instituigdes
portuguesas que compdem o nosso actual sistema de supervisdo. A
reforma comporta, portanto, questdes normativas, decorrentes de opgdes
sobre as vantagens ou desvantagens de alguns modelos tedricos de super-
visdo, mas implica também ponderagdes de ordem pratica e de eficiéncia,
decorrentes de uma analise custo beneficio, que se impde realizar. Este
é, portanto, um texto que ndo trata da bondade tedrica dos virios modelos
de supervisio financeira possiveis mas que s¢ debruca sobre o modelo
concreto que, nesta data, estd sob discussio em Portugal,

A reforma do sistema de supervisiio financeira foi despoletada por se
considerar existir “espago para introduzir aperfeicoamentos no modelo
institucional de regulagiio e supervisdo do sistema financeiro em Portu-
gal” M. Deve registar-se a ideia, também ao tempo transmitida, no sentido
de que tais aperfeigoamentos iriam para além das medidas em curso e ja
adoptadas ou a adoptar no plano comunitério V',

.Em tragos largos, a reforma entdio proposta assenta na ideia de tran-
sigiio do actual modelo de supervisio tripartido para um modelo designado
por twin peaks (“picos gémeos™), baseado na existéncia de duas (em vez
de trés) entidades auténomas e independentes entre si, sendo que ambas
teriam poderes transversais sobre todos os sectores do sistema financeiro
(crediticio, segurador e mobiliario).

A reparticio de competéncias entre as duas autoridades de superviséo
passaria a fazer-se em fun¢fo da natureza prudencial ou comportamental
da mesma, sendo um dos pressupostos fundamentais da reforma o de que
ndo estaria em causa o reconhecimento da faléncia do modelo de super-

#  Tazendo um paralelismo com as reformas fiscais, Julio Segura, ob. cit., pag. 4,
designa as reformas de modelos existentes por reformas marginais.

3 Ver o Comunicado de Imprensa jd citado na nota 10,

®  Entre elas, a iransformagfo do sistema comitolégico, com Orgios de natureza
consultiva, para um verdadeiro Sistema Europeu de Supervisorss Financeiros assente na
criagdo, ja em 2010, de 3 novas auteridades de supervisdo financeira (Banca, Seguros e
Mercado de Valores), com evelugdo subsequente para um sistema fwin peaks, a gue
acresceria 2 criagdo de um Conseiho Europeu de Risvo Sistémico (sob a égide do Banco
Central Europeu). Trata-se da concretizago das propostas do Relatéric Larosiére.
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visfio até aqui existente em Portugal mas somente a necessidade de aper-
feigoamento do mesmo, reforgada pela crise ¢ pela oportunidade que esta
ditou de o fazer beneficiar das melhorias que, também a nivel comunitario,
ja entdo estavam a ser adoptadas.

A ideia de reforma enquanto oportunidade para aperfeigoar o sistema
e preencher lacunas de supervisdo resuitantes da inovagdo financeira que
decorreu da integragfio dos mercados financeiros verificada apds a intro-
dugdo do euro é, com efeito, aquela que mais se coaduna com a avaliagio
realizada desde o final de 2005 até meados de 2006 pelo Fundo Moneta-
rio Internacional que, ao avaliar o sistema financeiro portugués, concluiu
no sentido de este ser um sistema «sdlido € bem supervisionado» e do a

- estrutura de supervisdo portuguesa ser, por sua vez, «profissional e activa,

situando-s¢ ao nivel dos padrdes internacionais». Ao tempe, equacio-
nava-s¢ apenas o estreitamento das estruturas de articulagiio entre super-
visores mas ndo uma teforma propriamente dita, que hoje melhor se
compreende 4 luz da crise econdmico-financeira.

3. Nocies prévias
3.1. Supervisio e regulagio

Na medida em que a reforma sob anélise tem como critério de repar-
tigio de competéneias entre as duas entidades de supervisio preconizadas
0 da natureza prudencial ou comportamental da supervisio a efectuar,
consideramos til clarificar alguns conceitos n3o sé para a melhor delimi-
tagdo do objecto de andlise mas também porque se trata de conceitos a
que iremos recorrer ao longo de toda a exposigio.

No tema em presenga, o conceito de supervisio é empregue em sen-
tido fafo, o que abrange a actividade de regulacio e a actividade de super-
visdo em sentido restrito U9,

Entende-se por regulagdo a actividade de elaboragdo de normas regu-
lamentares bem como de actos interpretativos (pareceres genéricos, por
ex.}-ou mesmo recomendagdes, que sio tipicamente emanados pelas auto-
ridades de supervisdo. A regulagio pode também ser emtendida ndio sb
enquanto sistema de criagdo de condigdes normativas mas também de

% Vale aqui & disiing@io tradicionalmente empregue no Direito portugués. Cf# Paulo

Cémara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 2009, phg. 248 e segs.
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condigBes institucionais, que promovam a existéncia ¢ o funcionamento
dos mercados e servigos neles prestados (7.

J4 a supervisdo é um conceito empregue ao longo do texto quer em
sentido amplo, quer no seu sentide restrito, significando esta a actividade
administrativa de vigilincia permanente de actos, pessoas ou documentos
e que tem em vista prevenir, deteciar ¢ perseguir ilicitos e evitar pertur-
bagbes no mercado 1%

Elaboragdo de normas, por um lado, e verificagdo da conformidade
das situagBes com as referidas normas, eis o conteido essencial do con-
ceito de supervisdo.

3.2. Supervisdo prudencial ¢ supervisio compertamental
321 Supervisdo prudencial

A supervisio em sentido restrito pode, por sua vez, dividir-se entre
supervisio prudencial e supervisio comportamental, as quais se distinguem
pelos objectivos que prosseguem (9.

Asshn, podemos identificar a estabilidade e a resiliéncia do sistema
financeiro, ¢ de cada instituicdio actuante no sistema, como o principal
objeetivo da supervisdo prudencial. Este € o elemento central apto a
construir a confianga ptiblica no sistema, sem a qual nenhum sistema
financeiro pode funcionar ou sobreviver . Além destes, hd outros objec-
tivos com cardcter intermédio a imputar & supervisdo prudencial, como
seja o da prevengdio dos vérios tipos de risco (risco sistémico, risco de
crédito ou mesmo risco de mercado). Mas a estabilidade do sistema
financeiro, alicercada na estabilidade econémica-financeira das instituigdes
supervisionadas “desde que se constituem afé que cessem a sua activi-
dade” @V é, sem divida, o principal objectivo da supervisdio prudencial.

6 Neste sentido, José Nunes Pereira, A Reforma Europela do Plaro de Acgdio pava
o8 Servicos Financeives: Uma futnra Autovidade de Supervisdo Finguceira?, in «Direito
dos Valores Mobilidrios», Coimbra Editora, 2007, pag. 140,

7 Cfr. Paulo Camara, ob. cit, pag. 267.

WM Sobre a supervisio prudencial e comportamental, ot Luis Maximeo dos Santos.
Repulacdo e Supervisfo Boncdria, in «Regulagio em Portugal: Novos Tempos. Novo
Modelo?», Almedina 2009, pag. 76 ¢ segs. ' o

@ Neste sentido, Eddy Wymeershe, ob. off., pag. 4.

) Neste sentide, Luis Mdximo dos Santos, ob. cif., pag. §0.
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Como veremos, os objectivos da estabilidade ¢ da satde financeira
do sistema e de cada instituiglo individualmente considerada surge tradi-
cional e historicamente associado ao sector bancério, embora tenham
passado a ser indiscutiveimente também objectivos do mercado de valores
mobilidrios e do sector segurador.

Questio diversa € a de saber como se realiza a supervisio prudencial,
Genericamente, pode afirmar-se que as exigéncias relativas a controlo da
adequaglio de fundos proprios, nomeadamente no que diz respeito & fixa-
¢do de requisitos minimos, procedimentos de seleccio ¢ entrada no mer-
cado, manutengdo de niveis adequados de liquidez, assim como o que
tange a idoneidade dos detentores de participagSes qualificadas, visam a
realizagdo da supervisio prudencial na medida em que tém em vista o
objectivo Gltimo da estabilidade financeira e da prevengio do risco e séo,
ness¢ sentido, instrumentos fundamentais a supervisdo prudencial 2.

3.2.2. Supervisdo comportamental

Por supervisdo comportamental entende-se a actividade direccionada
ao acompanhamento e fiscalizagio do comportamento das instituicdes rela-
tivamente aos mercados e aos “consumidores” de servigos financeiros @,
Trata-se da actividade que incide sobre a fiscalizaclio do cumprimento das
normas de conduta, dos deveres de informagio, das regras relativas a publi-
cidade, ao conflito de interesses bem como s medidas ofganizativas de
cada instituicdo. Encerra também o Ambito da supervisio comportamental
a materia relativa & protec¢dio dos consumidores de servigos financeiros e
a tutela dos seus direitos e interesses jegitimos .

Do ponto de vista do objectivo deste tipo de supervisdo, trata-se de
assegurar a transparéncia (na actuagio das entidades, na formagio de precos,

% Sobre a efectuacdo da supervisdo prudencial vgja-se Antdnio Menezes Cordeiro,
Manual de Direito Banedrio, Almedina, Coimbra, 1998, pag. 136 e segs. e Luis Maximo
dos Santos. b, cit. pag. &1 (principais regras prudenciais).

¥ Sobre a Supervisdo Comportamental em Portugal, veja-se Maria Licia Leitsio,
O gue é a supervisdo Comportamental?, in «Inforbancas, no® 4, Jutho-Setembro, 2009,
phg. 4-7.

% Enfatizando a importincia da supervisio comportamental enquanto supearvisio
oricniada a0 acompanhamento da forina como as instituigdes comercializam os sens pro-
dutos ¢ servicos, vigiando a actuagdo destas nas relagoes que estabelecem com os seus
clientes. vide Maria Licia Leitdo, O que é a Supervisdo Comportemental?, in «Inforbanca»,
n.* 4. Julho-Setetnbro, 2009, pdg. 4-7. ’
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na informagfo a prestar, etc.), a regularidade do funcionamento dos merca-
dos, das instituicGes e dos sistemas e a protecglio do pablico consumidor,

Il — O sistema portugués de supervisio financeira

4. O sistema origindrio: modelo de supervisiio especializada

O modelo de supervisdo vigente em Portugal assenta, desde a sua
origem, na existéncia de trés autoridades de supervisdo: o Banco de Portu-
gal, o Instituto de Seguros de Portugal e a Comisso do Mercado de Valo-
res Mobilidrios. Estas entidades sdo distintas, auténomas e independentes
entre si e formam originariamente um sistema que pode reconduzir-se ao
que a doutrina qualifica de sistema de supervisio especializada, também_
denominado por outros como modelo de supervisio institucional %,

O Banco de Portugal tem hoje 163 anos, embora a fungdo de super-
visio bancaria s6 seja por ele exercida desde 1975. Antes disso, competia
4 Repartighio de Coméreio, no final do séc. XIX, ¢ & Inspecgdo Geral de
Créditos e Seguros 9,

O Instituto de Seguros de Portugal tem 27 anos, ainda que antes deste
Instituto a supervisiio seguradora tenha estado a cargo da Inspecgdo Geral
de Seguros e desde 1976 do Instituto Nacional de Seguros, extintos em
1982 ¢ substituidos pelo agora ISP @7, ‘

A Comiss3o do Mercado de Valores Mobiliarios tera 19 anos, tendo
sido criada pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, no dmbito do
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios. E uma pessoa colectiva de
dircito plblico que tem como principais incumbéncias a regulamentacio,

7 No sentido da qualificacio do sistema portugués como um sistema de supervisio
especializada, o/t Paulo Cdmara, Manwnal.., ob. cit, pég. 287 e segs. Sobre os vérios
modelos de regulagiio ¢ o modelo de supervisiio institucional ou especializada. veja-se
também Pedre Ferreira Malaquias, Sofiz Martins, Catarina Gongalves de Oliveira, Paula
Adrega Flor, Modelos de Regulagdo (ou supervisda) do Sector Financeiro, in «Actualidad
Jurfdica», Uria Menéndez, n.® 22, Ano 2009, em particular pag. 44 ¢ segs. Além de Por-
tugal, também a Espanha, a Grécia, a Italia & a Franga apresentam modelos de supervisio
financeira numa base especializada.

3 Para uma ilustracBo da evolugie do papel -do Banco de Portugal no sistema de
supervisdo em Portugal veja-se, Antonio Menczes Cordeire, Direito Bancdrio — Relatdrio,
Almedina, 1997, pég. 42 a 51.

% Sobre o Instituto de Seguras de Portugal. veja-sc Maria José Range! de Mesquita,
Regulagdo da Actividade Seguradora: tragos fundamentais. in «Regulacdo em Portugal:
Novos tempos, Novo modelo?», Almedina, 2009, em particular pig. 189 ¢ segs.
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supervisdo, fiscalizagfio e promogdo dos mercados de valores mobilia-
rios @8

O sistema recebe a designagdo de supervisio especializada na medida
em que a cada subsector financeiro corresponde um supervisor. Dito de
outro modo, a cada tipo de entidades tipicamente actuantes em cada um
desses subsectores corresponde um supervisor ou ginda & cada tipo de
actividades corresponde um supervisor (no pressuposto de que cada ope-
rador exerceria a sua actividade em apenas um desses subsectores).

Contudo, como veremos, as actividades das entidades supervisionadas
no &mbito do sistema financeiro tém-se diversificado e interligado de modo
muito significativo entre si, o que foi dificultando a actividade de super-
visdo assente neste modelo.

5. Evolugio para um sistema hibride ou impuro
5.1. A banca universal

A decisdio de reforma do sistema de supervisdio financeira 6, como
referimos, motivada nic apenas pela situagio de crise financeira que eclodiu
no segundo semestre de 2007 mas igualmente pelo reconhecimento de que
o sistema vigente (de supervisio especializada) se vinha tomando PEOFES~
sivamente imperfeito em consequéncia, em grande parte, de um crescente
esbatimento das fronteiras entre os vérios sectores que compbe ¢ sistema
financeiro ®. Com efeito, a ideia de que a esfera de intervencio de cada
autoridade de supervisdo financeira (Banco de Portugal, Instituto de Seguros
de Portugal e Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios) seria delimitada
em fungo da natureza da.actividade a que respeitava, deixou de ser estan-
que. Assistimos & entrada dos bancos nas operagdes no mercado de capitais
(289.%, 203.° Céd. VM); a adquirirem também capacidade, para mediar segu-
ros (art. 4.% n.° 1, al. n), do RGICSF). Ocorren, enfim, uma major integra-
¢do dos servigos financeiros (bancérios, mobiliarios e seguradores) ofereci-
dos per conglomerados financeiros em todo o mundo.

-+

U7 Sobre a historia da CMVYM, veja-se Jodo Duque, 4 Regulagde do Sistema de
Folores Alobilidrias, Umea abordagem pelo ieoria jinanceira, Cadernos 6o Mercade -dc
Valores Mobilidrios, n® 6, Setembro-Ouwiubro de 1999.

™ Ainda que se tenha de reconhecer que, dependente dos segmentos de mercado
£m quesio, a integragio dos mercados vai desde plena integracdo para alguns mercados
regulamentados até pequena ou nenhuma integragdo para outros mercados ditos “de
retalbo”. Nesie sentido, ¢/t Eddy Wymeershe, ob. cit., pag. 36.
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Por outro lado, os objectivos da estabilidade e da satde financeira,
tradicionalmente ligados ao sector bancério, passaram 2 ser indiscutivel-
mente também um objectivo do mercado de valores mobilidrios, como 0
confirma o art. 363.° deste cddigo. Trata-se de estruturas de mercado cujos
riscos inerentes & sua actividade — 0Os riscos sistémicos sdo particular-
mente significativos, como € 0 caso dos sistemas de compensagdo ¢ liqui-
dagéio de transacgdes sobre valores mobiligrios & das estruturas de contra-
parte.

Por outro lado, ao Banco de Portugal foram atribuidos nos ditimos
anos, designadamente pelo Decreto-Lei n.° 1/2008, de 3 de Janeiro, pode-
res de supervisio comportamental sobre as instituigdes de crédito e sobre
as sociedades financeiras (art. 73.° e segs. do RGICSF) tendo, com isso0,
a supervisio comportamental deixado de ser um tipo de supervisdo a cargo
exclusivo do Tnstituto de Seguros de Portugal ¢ da Comissio do Mercado
de Valores Mobiliarios, aos quais andava habitualmente associado %

Acresce ainda que, em 2007, foram atribufdas 3 CMVM competéncias
para a regulagiio ¢ a supervisio de produtos do sector segurador: os con-
tratos de adesdo individual a fundos de pensdes abertos e 03 contratos de
seguros ligados a fundos de investimento. Neste sentido, veja-se o art. 2.5
n.° 3, do Codigo dos Valores Mobilidrios, introduzido pelo Decreto-Lei
n° 357-AR007, de 31 de Qutubro.

Tudo isto ja era revelador do caracter mitigado da I6gica da supervi-
s30 especializada tripartida. Embora néo tenham desaparecido as frontei-
ras entre os trés subsectores da actividade financeira, sentia-se progressi-
vamente a necessidade de os supervisores financeiros estreitarem a
cooperagio entre si.

532. A instituicio do Conselho Nacional de Supervisores Finan-
ceiros (CNSF)

Este esbatimento de fronteiras deu origem, em 2000, a institui¢do do
Conselho Nacional de Superviseres Financeiros, através do Decreto-Lei

(™ Com efeito, no predgmbulo do citado Decreto-Lei pode ler-se: «Dentro deste
obijectivo, o presente decreto-lel institul a sapervisio compottamental das instituigtes de
crédito e das sociedades financeiras, no quadro de atribuicdes do Banco de Portugal, dando
a este Gltimo as competfacias que lhe permitam desenvolver uma actuagdo efectiva para
assegurar o cumprimento das normas de conduta, seja por via de procedimentos oficiosos.
scja por via da apreciagio de reclamagdes dos clientes».
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n.° 228/200, de 23 de Setembro. Portugal comega a enquadrar-se entio
num sistema de supervisdo hibride ou sistema especializado impuro por-
que, apesar de vigorar o modelo institucional ou de supervisdo especiali-
zada, instituiv-se em 2000 este novo mecanismo de coordenagiio Canselho
Nacional de Supervisores Financeiros ©b,

Ngo se trata de uma nova autoridade de supervisfio, nem sio fundidas
das 3 autoridades de supervisdo que mantém a sua autonomia e indepen-
déncia, mas é criada, & semelhanga do que se verificava na Holanda, uma
instdncia supra reguladores de coordenagéo.

Conferiu-se a presidéncia do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros ao Governador do Banco de Portugal, justificando-se a opgéo
na circunstdncia de este ser o principal responsavel pela estabilidade do
sistema financeiro. S#o ainda membros do CNSF o membro do Conselho
de Adininistragio do Banco de Portugal com o pelouro da supervisio, o
Presidente da Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios e o Presidente
do Instituto de Seguros de Portugal.

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros tem competéncias
de coordenagiio entre autoridades e fungbes de acompanhamento e de
avaliagdo dos desenvolvimentos em matéria de estabilidade financeira, as
quais sfo exercidas sem prejuizo das competéncias e autonomia das auto-
ridades que o comp&em.

Em termos de meios de actuagdo, o Consetho Nacional de Supervi-
sores Financeiros realiza consultas piblicas sobre iniciativas que promove
no dmbito das suas competéncias, designadamente sobre propostas de -
regulamentacéo.

As sessdes do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros tém
periodicidade minima bimestral. De um modo geral, os temas em agenda
s3o preparados por grupos de trabalho, criados para o efeito e compostos
pelas trés entidades, cujos relatorios sdo apresentados as CNSF com pro-
postas de decisdio ou sugestdes de actuagio.

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros ndo tem personalidade
juridica propria nem quaisquer poderes de autoridade. N#o tem também uma
orgénica propria. Embora seja inequivoco gue desenvolve actividade.

9 Atribuindo a criaglo deste Conselho ao reconhecimento do esbatimento das

fronteiras entre os diferentes sectores do sistema financeire com a consequente necessidade
de reforgo da concertaglo e coordenagiio entre as irés autoridades de supervisdo, veja-se,
designadamente, Luis Méximo dos Santos, ob. cit, pdg. 105-107.
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5.3. O surgimento do Comité Nacional de Estabilidade Finan-
ceira (CNEF)

O hibridismo que o sisterna de superviséo financeira portugués ja
apresentava foi ainda reforgado com o surgimento do Comité Nacional de
Estabilidade Financeira (CNEF), embora este Comité néo tenha recebido
estatuto legat. Com efeito, o sen surgimente tem por hase 0 Memorando
de Entendimento de 27 de Julho de 2007 de que sdo partes 0 Ministério
das Financas ¢ da Administragio Phblica, de um lado, ¢ as autoridades de
supetvisdo, de outra {Banco de Portugal, Comissio do Mercado de Valores
Mobiltarios € Instituto de Seguros de Portugal) 62,

S30 dois os objectivo subjacentes 2 criagdo deste Comité Nacional de
Estabilidade Financeira: de um lado, visa-se reforgar & estabilidade finan-
ceira a nivel nacional através de um novo mecanismo de codperagio;
de outro, pretende-se dispor de mecanismos que possam ser actionados em
situagdes de crise com impacto sistémico no mercado financeiro nacional.

A origem do Comité Nacional de Estabilidade Financeira pode ser
encontrada nas recomendagdes do Conselho EFOFIN relativas aos meca-
nismos de cooperagiio no contexto de crises.

No que respeita 20s mecanismos de actuagio deste Comité, ele actua
com base em matéria de troca de informagdo entre as partes, podendo
adoptar outros mecanismos de coordenagdo que permitam a cada uma das.
autoridades de supervisio que dele fazem parte tomar decisdes mais efi-
cientes e efectivas.

5.4. A criagdo do Consetho Nacional de Supervisdo de Auditoria
(CNSA)

O hibridismo do modelo portugués de superviséo financeira resulta
ainda reforgado com o surgimento do Conselho Nacional de Supervi-
sio de Auditoria, criado através do Decreto-Lei n.° 225/2008, 20
de Novembro.

Composto pelo Banco de Portugal, pela Comisszo do Mercado de
Valores Mobiliarios, pelo Instituto de Seguros de Portugal, pela Ordem

0% Sobre a criagio do Comité Nacional para a Estabilidade Financeira veja-se 0
«Comunicado Conjunto sobre a criagio do CNEF» ha pigina etectrdnica do Banco de
Portugal em www.ggortugg].gﬁm-ﬂiﬁgpe;visgglﬁugc[visangdgggiaUQogggracaolnstitu-
ciQngljEagiggg/Cgmunigggegom'gntoCNEF.gpx.
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dos Revisores Oficias de Contas e pela Inspeccio Geral de Finangas, é um
Conselho com poderes de supervisdio sobre os revisores oficiais de contas
e as sociedades de revisores oficiais de contas. N3o tem personalidade
juridica mas tem personalidade judiciaria. '

6. O panorama institucional do sistema de supervisio em finais
de 2009

Chegados ao final de 2009, o panorama institucional da supervisio
financeira em Portugal regista a existéncia de trés efectivas autoridades de
supervisio — Bancoe de Portugal, Instituto de Seguros de Portugal e
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios — e de trés entidades com
natureza mais ou menos consultiva mas com natureza, competéncias e
poderes muito diferentés entre si: 6 Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, o Comité Nacional de Estabilidade Financeira e o Conselho
Nacional de Supervisio de Auditoria.

Ao hibridismo do nosso sistema, que ji caminhava para uma reviséo,
veio juntar-se a crise financeira de meados de 2007, a que ja. fizemos refe-
réncia no inicio deste texto, e que teve, como € sabido, um impacto muito
negative na confianga dos agentes do mercado financeiro, determinando,
com isso, a necessidade de robustecer as estruturas de superviséo,

©O Comunicado emitide pelo do Consetho Nacionat do Mercado de
‘Valores Mobilidrios ap6s a sua reunido de 17 de Julho de 2009 é bem
ilustrativo do impacto da crise sobre a estrutura do sistema de supervisfo.
Com efeito, a crise revelou que as estruturas de supervisfo privilegiaram
a acglio remediadora e sancionatéria dos problemas, em detrimento da
preven¢io das suas causas ©*, Revelou também uma margem de alarga-
mento da supervisdo a outros produtos e actividades {ex. hedge funds ©%,
agéncias de nolagho de risco % e jurisdicBes ndo cooperantes € pdo trans-

B3 Neste sentido, Silvie Muto, 0. cit, pag. 46.

#  Caso dos hedge finds ¢ de outros veiculos de investimento alternativo,
As abordagens nacionais a estes produtos cram até aqui fragmentadas, com respostas
inadequadas, justificando a necessidade de rever e reforgar a supervisdo dos riscos
macra-prudenciais.

BN dgéneius de notagdo de risce {rating). foram identificadas deficiéncias na sua
actuacdo. Concluiu-se pela insuficiéneia da auto-regulagdo neste dominio (conflitos de
intcresse no processo de notaglio, falta de qualidade das metodologias adoptadas e das
notagdes produzidas, necessidade de reforgar transparéncia e exigir registo e supervisdo da
actividade).
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parentes ©9). E ainda espago para reforgar a supervisdo macro e micro
prudencial.

A crise demonstrou ainda que a técnica da persuasio moral (moral
hazard) niio é suficiente, devendo dar lugar ao desenvolvimento de uma
supervisdo e regulagdo que procurem assegurar a resisténcia e capacidade
de reaccio do sistema — enfoque preventivo.

“Estavam juntos os ingredientes nevessérios para a introducio de uma
reforma do sistema de supervisdo.

I — A reforma do sistema de supervisiio financeira
7. Objectivos da reforma

No final de 2009, a reforma do sistema de superviséo financeira foi
apresentada tendo por base os objectivos da actualizagio ¢ modemnizacio
do sistema de superviséo de modo a acomodar a evolucdo financeira, as
novas realidades de negociagiio, os produtos mais complexos € a integra-
¢céo global, eliminando-se lacunas e sobreposicdes de supervisiio, poten-
ciando ganhos de eficiéncia no sector financeiro e diminuindo custos.

A reforma é, portanto, composta por um quadro institucional, de pas-
sagem de um sisterna de supervisgo especializado (que J& nfio o era, na sua
pureza) para um sistema fwin peaks ou de “picos gémeos”, com reforgo
dos poderes do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros e a atribui-
¢30 de cstatuto Legal ao Consetho Nacional de Estabilidade Financeira.

Em sintese, podemos identificar como sendo quatro o0s objectivos
essenciais & reforma em curso: o alargamento da superviso prudencial
nos dominios macro e micro prudencial; o reforgo da supervisdo compor-
tamental; a reformulagdo dos poderes do Conselho Nacional de Supervi-
sores Financeiros e, finalmente, a atribvico de estatuto legal ao Conselho
Nacional de Estabilidade Financeira. _

Além da vertente institucional da reforma, esta foi apresentada como
assentando ainda num quadro de alteragbes materiais, consubstanciado no
alargamento da Supervisio prudencial, macro e micro, e 8o reforso super-
visdo comportamental.

Importa percorrer os possiveis modelos de supervisdo de modo a
podermos avaliar das vantagens e desvantagens da escolha do sistema fwin

08 No sentido de reforgar os requisitos de transparéncia.
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peaks ou de “picos gémeos” como orientador da reforma a introduzir no
sistema portugués.

8. Modelos organizatives da supervisio financeira

8.1. Modelos classicos

Tradicionalmente, s&o apresentados na literatura os seguintes modelos
de supervisdo: sistema de supervisdo monista, sistema de supervisdo espe-
cializada e modelo de supervisdo rwin peaks ©7,

Como tinhamos referido anteriormente, a literatura sobre os modelos
~ de supervisio financeira vem também focando a sua atengdo sobre a ques-
tdo da relag#o entre o modelo de supervisdo financeira ¢ o papel dos
bancos centrais, tendo alguns autores concluido no sentido de parecer
existir uma correlagdo inversa entre a concentragio da supervisio ¢ o
envolvimento dos bancos centrais: nas jurisdigdes em que o Banco central
estd mais envolvido na supervisdo parece existir uma maior tendéneia para
a verificaclio de modelos de autoridades miiltiplas ®®. Inequivoca é, em
todos os modelos, a competéneia do Banco cemtral nas matérias refacio-
nadas com o risco sistémico.

Na medida em que o modelo actualmente vigente em Portugal (como
vimes, modelo especializado hibrido) tem vindo a ser considerado obso-
leto, a opglo coloca-se entre um modelo de supervisor Gnico, também
conhecido por modelo integrado ou sistema monista, e um modelo twin
peaks, ou de supervisdo por objectivos, assente na atribuicdo a dois super-
visores distintos e antGnomos enire si das competéncias de supervisio
prudencial e comportamental.

8.1.1.  Sistema monista ou de supervisor imico

O sistema monista ou modelo de supervisor finico é caracterizado
pela existéncia de uma tnica autoridade de supervisdo com poderes de

O% Sobre os modelos regulatérios, veja-se, entre néds. Paula Adrega Flor, Espago

Financeiro Europeu-Integracdo, regulacdo e supervisdo: que modelo? in «Revista da Bancan,
Assoriagdo Portuguesa de Bancos, langiro-Junho de 2008, n.° 65, pag. 81 a 114, em particu-
lar phg. 95 e segs.; Pedro Ferreira Malaquias, Sofia Martins, Catarina Gongalves de Olivgira,
Paula Adrega Flor, ob. cit, pég. 43 € segs. Em especial sobre o modelo twin peaks, veja-se
Silvio Muto, Dupla Vigildncia, in «Capital Abertor, Novembro de 2009, pag. 46-48.

) Neste sentido, Eddy Wymeershe, ob. cir, pag. 36.
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actuagdo sobre todo o sistema financeiro, em qualquer das suas areas
de actividade. A esta autoridade de supervisdo Tinica pertenceria a res-
ponsabilidade simultinea pela supervisgo prudencial e comporta-
mental @, '

O sistema de supervisor fmico subdivide-se em duas modalidades,
consoante seja assumido pelo Banco central ou ndo. Naquele caso, con-
centraria as fungBes de supervisor e autoridade encarregue do acompanha-
mento da politica monetéria.

Tém vindo a ser atribuidas vantagens e desvantagens ao sistema
monista. Entre as vantagens temos o facto de unificar processos de auto-
rizagdo para o exercicio de actividades, a circunstincia de possibilitar uma
resposta Gnica a produtos financeiros bancérios, mobiliarios ¢ seguradores
e ainda o facto de contribuir para o fim das assimetrias de informagfo e
de fiscalizago, evitando lacunas de supervisfo @0,

J4 entre as desvantagens sio habitualmente identificadas dificuldades
de governo interno, menor agilidade operativa, o risco de gigantismo
organizacional e potenciais conflitos entre objectivos de supervisdo pru-
dencial e comportamental.

Este aspecto dos riscos de conflito entre os objectivos da supervisdo pru-
dencial e comportamental €, em nosso entender, o mais significativo, Entre os
confiitos entre supervisio prudencial e comportamental podemos aporiar 0s
seguintes: um supervisor prudencial responsével pela estabilidade financeira,
perante uma possivel crise de uma instituiclo financeira, tem incentivos que
podem implicar riscos sistémicos e admitir praticas que o supervisor compor-
tamental considere inadequadas. Outro exemplo & o de um banco que apresente
perdas (resultados negativos): a divulgago desses resultados ¢ necesséria para
o correcto funcionamento do mercado — a supervisio comportamental é-lhe
favoravel, Mas na medida em que isso pode Jevar a um levantamento abrupto
de depdsitos pelos clientes desse barico, a superviso prudencial pode ter outra
perspectiva sobre essa divulgagdo.

Podemos ainda acrescentar outras interrogagdes: se um banco da sinais
de instabilidade, pode continuar a receber dep6sitos? Pode um banco
emitir divida subordinada dirigida a pequenos investidores caso a sua
solvéncia esteja em questio, ou o banco esteja em reestrutoraciio? Sdo

# Sobre o sistema monista ¢ respectivas vantagens, ¢ff Paulo Cémara, Regula-
¢do.., ob. cit, pig. 46

®  Vide Pedro Ferreira Malaguias, Sofia Martins, Catarina Gongalves de Oliveira,
Paula Adrega Flor, ob. cit., pag 48 ¢ segs.
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questdes que demonstram a diferente perspectiva das supervisfies pruden-
cial ¢ comportamental.

8.1.2. Modelo Twin Peaks {“picos gémeos”) ou de duplo supervisar

Com dissemos anteriormente, o modelo de supervisfo fwin peaks ¢
baseado na existénecia de duas entidades de supervisdo autdénomas ¢ inde-
pendentes entre si tendo ambas poderes transversais sobre todos os secto-
res do sistema financeiro (crediticio, segurador e mobilidrio). Este sistema
€ também designado por sistema de supervisdio por objectivos.

Tlustrando bem a arquitectura de um sistema do tipo twin peaks, refere
um autor: «De um lado, um médico acompanha a saude do paciente. De
outro, wm policial fiscaliza e pune comportamentos ilegais. E mais ou
menos assim que funciona o chamado twin peaks, modelo australiano de
regulacdo do mercado de capitais, actualmente em alta entre as autorida-
des estrangeiras. Enguanto um vegulador zela pela liquidez das institui-
cles financeiras e o contvolo de riscos sistémicos, ouiro monitoriza d
conduta dos participantes #1,

O modelo fwin peaks é actualmente adoptada na Holanda e no Canada
mas ndo € s6 em Portugal que se estuda a possibilidade da sua adopgio.
- Também em Espanha, no Reino-Unido e em Hong Kong essa possibilidade
esta em estudo.

Ao sistema fwin peaks tém sido apontadas vantagens e desvantagens.
Entre as vantagens encontramos a maior agilidade operativa, a maior flui-
dez na circulagfo de informaglio e o facto de permitir evitar conflitos de
abordagem prudencial e comportamental.

Nas desvantagens encontramos mais custos, o facto de nem todos os
objectivos da supervisio serem cindfveis na divisdo entre supervisio pru-
dencral ou comportamental (alguns s&o transversais) € os riscos de supre-
macia de um supervisor relativamente ao outro. Acrescem 0s proprios
conflitos entre objectivos de supervisio “21 ‘

Por outro lado, tem sido referido que o sistema twin peaks apresentara
grandes desvantagens no caso do sector segurador porque, mais do que em
qualquer outro sector financeiro, havera desvantagens em separar supervisio

4 Silvio Mutoe, Dupla Vigildncla, ob. cit, pag. 46.

i Come exemplo de objectivos de supervisio discutivelmente inseridos apenas
na supervisio prudencial ou comportamental podemos enunciar a protecglo dos interesses
dos depositantes & o conjunto de questdes ligadas a0 governo societaric.
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prudencial e supervisio comportamental. Refere-se que, sobretudo no ramo
ndio vida, o conhecimento do contetido concreto dos contratos (supervisio
comportamental) é fundamental para avaliar as vulnerabilidades de uma
seguradoera {supervisio prudencial). No sector segurador, supervisio pru-
dencial e comportamental seriam “duas faces da mesma moeda”.

Outro aspecto caracteristico do modelo rwin peaks é o facto de
pressupor uma estreita ¢ leal colaboragfio entre as duas entidades super-
visoras — os dois “picos gémeos” U9, Trata-se de dispor de mecanismos
flexiveis — e, de preferéncia, legalments institucionalizados — para
resolver eventuais conflitos de interesse que podem colocar-se entre os
Supervisores.

Que tipo de conflitos podem colocar-se entre o supervisor (prudencial)
responsdvel por situacdes de solvéncia ¢ o supervisor (comportamental)?
Além dos conflitos inevitiveis de perspectiva e de actuagdo, que muitas
vezes resultam das culturas organizativas instituidas e distintas, pode efec-
tivamente haver conflitos de missdo, por ex., perante determinada crise de
uma empresa financeira que pode implicar riscos sistémicos. Num caso
destes, o supervisor prudencial, responsavel pela solvéncia das instituigdes
e pela sua estabilidade financeira, tem de admitir praticas que o supervisor
comportamental pode considerar inapropriadas. Por seu turno, o supervi-
sor comportamental nem sempre tem em conta os efeitos da sua actuagéo
sobre a solvéncia das entidades que supervisiona. Dai a necessidade
acrescida de, num sistema fwin peaks, existirem mecanismos de troca de
informagio e discussdo, que possam permitir alcangar um equilibrio entre
a actuacdo de ambos os supervisores.

9. O modelo proposto para a reforma em Portugal

9.1, Caracteristicas

O modelo proposto assenta na configuragdo de duas autoridades de
supervisio, cada uma responsavel por cada tipo de supervisdo, prudencial
e comportamental, '

As duas autoridades serfio auténomas e independentes entre si visando-se
conferir supervisio prudencial ao Banco de Portugal e comportamental a

D Neste sentido, ¢ft Gonzalo Gil, ET sistema financiero espafiol: situacion actual
y perspectivas a médio plazo, in «Perspectivas de los mercados de valores: supervision y
regulaciény, Libro conmemorativo del XX aniversario de la CNMYV, pég. 67.
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uma nova autoridade de supervisdo, que resulte da extingfio da Comissdo
do Mercado de Valores Mobiliarios e do Instituto de Seguros de Portugal
(uma espécie de extingdo por fusdo).

A partida, considera-se positiva a concentragfo da superviséo compor-
tamental num Unico supervisor, bem como a migragdo da supervisio macro
e micro prudencial para o Banco de Portugal. Cada autoridade tera, por-
tanto, poderes transversais sobre todos os sectores e agentes do mercado,
independentemente da sua natureza juridica, actividade ou fungBes que
desempenhem, ¢ que permitird futuramente as autoridades de supervisdo
niio perder de vista a visdo global dos problemas dos agentes do mercado,
repartindo-se as competéncias de supervisio entre ambas as autoridades em
fungdo da natureza prudencial ou comportamental da superviséo.

A supervisdo prudencial — enquanto supervisdo orientada, como
vimos, 4 estabilidade do sistema (supervisdo macro prudencial) € de cada
institui¢io individuaimente considerada (supervisfio micro prudencial) — ¢
um dos aspectos que merece, na proposta de reforma, uma ateng#o parti-
cular, na medida em que a melhoria da estabilidade financeira s¢ impde
como objectivo fundamental.

Como se havia referido, o sistema twin peaks pressupde uma articulagio
¢ coordenagdo essenciais entre as autoridades encarregues da supervisdo
prudencial € comportamental. Em Portugal, essa ccordenacio ficania a cargo.
do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, que veria as suas com-
peténcias legais reforcadas. Passaria, pois, o Conselho Nacional de Super-
visores Financeiros a assegurar a cooperago ¢ troca de informag#o entre o
Banco de Portugal e o novo supervisor. Aspecto menos claro nos documen-
tos que procedem a consulta publica relativa a reforma ¢ o de saber como
se articularia o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros com o
Comité de Estabilidade Financeira. Certo é que se prevé que o Consclho
Nacional de Estabilidade Financeira venha a ser dotado de estatuto legal e
que, ao reunir as entidades de supervisio financeira sob a presidéncia do
Ministério das Finangas se venha a tormar um veiculo privilegiado de parti-
lha de informagfio, de adopgdo de recomendagdes e de alinhamento de
responsabilidades em matéria de supervisdo macro-prudencial.

9.2. Implicaches

A reforma do sistema de supervisfo financeira, tal como vem pro-
posta, é uma reforma que assenta essencialmente em mudangas nas insti-
tuigdes que compde o sistema e que tem implicagfes que ultrapassam
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inevitavelmente o plano legal. Com efeito, podemos distinguir as impli-
eagdes da reforma em implicagdes legais, implicagdes organizativo-cultu-
rais e implicagGes préticas.

De um ponio de visia legal, a reforma pressupde, em primeiro lugar,
a aprovagdo de alteragdes legais ao regime estatutdrio do Banco de Por-
tugal assim como as suas competéncias legalmente previstas no Regime
Geral das Instituigdes de Crédito ¢ das Sociedades Financeiras de modo a
acolher a passagem da stpervisio de solvéncia de seguros € as de super-
visdp prudencial actualmente a cargo da Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios para o Banco central.

Ainda de um ponto de vista legal, e de acordo com o preconizado
na reforma, pressupde-se em segundo lugar a aprovagio de um diploma
gue opere 4 criagdo da nova autoridade de supervisio comportamental &
que extinga o Instituto de Seguros de Portugal e a Comisséo do Mercado
de Valores Mobilidrios. Neste pento, coloca-se a questio de saber qual
o acto adequado i criagio da nova autoridade de supervisfio, designada-
mente se haverd alguma reserva legislativa da Assembleia da Republica
nesta matéria ®. Concluiu-se no sentido de néo existir nenhuma exigén-
cia constitucional que obrigue a que a criagdo de uma nova entidade de
supervisdo do sistema financeiro seja criada por lei, sgja no imbito da
reserva absoluta, seja no da reserva relativa da Assembleia Repiiblica.
Tal néio impede, contudo, que na medida em que haja que legislar sobre
determinadas competéncias da nova autoridade de supervisdo com tutela
constitucional (como seja, por ex., a matéria da competéncia para a
resolugdo extra judicial de litigios 4% gu, em termos mais alargados, a
matéria das competéncias da nova autoridade de supervisdo em sede de
protecgdo dos direitos dos aforradores, tomadores de seguros ou inves-

03 (O Governo pode, por Decreto-Lei, criar a nova Autoridade de Supervisio? Ha
reserva constitucional de eriagdo de uma Autoridade Reguladora Independente? De acordo
com Vital Moreira, Autoridades Reguladoras Independentes — estudo € projecto de Lei
Quadvo, pag. 275, os reguladores deveriam ser criados por Lei da Assembleia da Republica

e, s6 em caso de urgéncia, por diploma do Governo. Vital Moreita fundamenta do seguinte
modo a sua tese: ndo se trata de uma exigéncia constitucional {que ndo ¢} mas de uma
decorréncia do respeito pele principio da legalidade 5 criagiio de pessoas colectivas plbli-
cas e da tutela constitucional de algumas implicagdes que as Autoridades Reguladoras
Independentes trazem consigo (ex., 2 criagio de entidades ndo jurisdicionais de composi¢iio
de conflitos & reserva relativa da Assembleia da Repiblica, nos termos do 1659, n.° 1,
al. p}, da Constituigho).
(9 £ reserva relativa da Assembleia da Repiblica, nos temmos do 163.°, n? 1, al p).
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tidores em valores mobilidrios enquanto consumidores), tais matérias
reclamam a forma de lei parlamentar, por via da tutela constitucional que
elas préprias revestem.

Esta nova autoridade de supervisdo ficara, de acordo com o proposto,
responsdvel pela supervisio comportamental das actividades bancéria, de
investimento em instrumentos financeiros, seguradora, resseguradora, de
mediac@o de seguros, de fundos de pensdes, de anilise financeira e de
notagdo de risco, bem como pela supervisio comportamental das activida-
des conexas ou complementares destas.

Assim, as competéncias de supervisio comportamental actualmente
conferidas ao Banco de Portugal pelo Regime Geral das Instituices de
Crédito e das Sociedades Financeiras passariam a ser atribuidas a nova
Autoridade de Supervisio Comportamental “®. FEnire esses deveres de
conduta cuja supervisdio passaria a estar sob a algada da nova autoridade
podemos elencar os previstos nas actuais artigos 73.° ¥ e 74.° ®® do
referido Regime Geral,

O modelo implica igualmente a migragio das competéncias de super-
visdo comportamental actualmente a cargo do Instituto de Seguros de
Portugal e da Comissfio do Mercado de Valores Mobilidrios para a nova
autoridade de supervisdo comportamental. A titulo de exemplo refira-se,
no respeitante ao sector segurador, a actual competéncia do Instituto de
Seguros de Portugal para obter toda & informacio relativa aos contratos
de seguros na posse dos mediadores de seguros ou, no que se refere &
Comiss3o do Mercado de Valores Mobilidrios, os poderes que dispde em

0% Por exempla, no que diz respeito ao dever das instiluiedes de crédito informarem
com clareza os clientes sobre a remuneragio que oferecem pelos fundos recebidos e os
elementos caracterizadores des produtos oferccides, bem como sobre o prego dos serviges
prestados ¢ outros encargos a suportar pelos clientes; deveres de informagiio sobre taxas
de juro e oulros custos de operacies de crédito; deveres de informag@o no dmbito de
contratos de crédito & habitagdo; deveres de informachio relatives a contratos de crédito ao
€onsumo.

4% Estatui que as instituigdes de erédito devem assegurar, em todas as actividades
que exercam, elevados niveis de competéncia técnica, garantindo gue a sua organizagio
empresarial funcione com os meios humanos ¢ materiais adequados a assegurar condigbes
apropriadas de qualidade e eficiéncia.

U Os administradores ¢ os empregados das instituighes de crédito devem proceder,
tanto nas relaglies com os cientes como nas relagBes com outras instituigdes, com diligén-
cias, neutralidade, fealdade e discrig@io ¢ respeito consciencioso dos interesses que lhes
estfio confiados.
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sede de fiscalizagio do cumprimento das normas e conduta dos interme-
diérios financeiros.

Em terceiro lugar, o esquema proposto pressup&e o reforgo dos
poderes do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, Com efeito,
a existéncia de uma instincia de coordenagio entre ¢ supervisor pruden-
cial {Banco de Portugal) e o novo supervisor comportamental ¢ um
postulado para que o modelo twin peaks funcione eficazmente. Neste
esquema, o Consetho Nacional de Supervisores Financeiros tera um papel
fundamental na resolugiio de conflitos entre supervisdio prudencial e
comportatnental. Manter-se-ia a natureza deste Conselho, que néo pas-
saria a ser, como ndo o é actualmente, uma nova autoridade de supervi-
sdo, mas sim uma instincia de coordenagfo entre autoridades de super-
visdo. De acordo com a reforma proposta, o que muda fandamentalmente
¢, de um lado, o enfoque de actuagio do Conselho Nacional de Super-
visores Financeiros, que deixa de ser o dos conglomerados financeiros
para passar a ser o da articulagio entre supervisdes prudencial e com-
portamental @9,

O modelo de reforma em curso pressupde ainda, em quarto lugar, a
atribuigiio de estatuto legal ao Comité Naciona! de Estabilidade Finan-
ceira (CNEF). A presidéncia deste conselho seria atribuida ac Ministé-
rio das Finangas &% e nele os supervisores teriam competéncias em
matéria de partilha de informacfio e de decisdes. O seu mandato seria
alargado as decisdes macro prudenciais, de que passa a ser forum privi-
legiado e o Banco de Portugal, enquanto autoridade competente para a
supervisio prudencial, apresentaria no CNEF as recomendagdes neces-
sarias a fazer face aos riscos sistémicos. A posigdo do Banco de Portu-
gal no CNEF resultaria também reforgada pelo facto de ser o Banco de
Portugal o representante de Portugal no Comité Europeu de Risco Sis-
témico. Podemos concluir que hd uwm reforgo claro da sua responsabi-
lidade.

O modelo fwin peaks tem vantagens porque o Banco central em Por-
tugal j4 assumia responsabilidades de supervis#o de solvéncia. Por sua

U8 Questdo que se pode colocar € a de saber se o Consclho Nacional de Supervi-
sores Financeiros deveria ter futuraments poderes proprios em sede regulamentar em
matérias que envolvam simultaneamente aspectos relevantes para a supervisio prudencial
€ comportamental.

% A forma como a questdo é apresentada suscita a questio de saber se supervisio
prudencial cabera a decisgo politica ou a autoridade independente.
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vez, a CMVM ja assumia grande parte da supervisio comportamental
{salvo. “zona cinzenta” das institricBes de crédito).

Mas além das implicagdes legais, como j4 referimos, a reforma pro-
posta comporta inevitavelmente diversas implicages organizativo-culturais
ainda que, importa reconhecé-lo, essas implicagdes sejam previsivelmente
menores do que as implicadas num modelo de supervisdo dnico, que obri-
garia A harmonizagio de trés culturas de supervisdo distintas, com traba-
thadores com estatuto juridico bem distinto entre si.

Estando em causa uma reorganizago do sistema vigente, com even-
tual concentracio das estruturas operacionais e humanas até aqui afectas
as autoridades de supervisdo existentes, a reforma implica também ponde-
ragdes de ordem pritica e de eficiéncia, decorrentes de uma andlise custo-
-beneficio, que se imp&e realizar, Vale, por isso, a pena recordar os
objectivos de maximacdo de desempenho, agilidade deciséria de cada
organizaco, fluidez na circulagiio de informagdo e adequada resolugo de
conflitos decisérios, enquanto valores essenciais a prosseguir e preserva
nesse eventual processo ¢V,

IV — Conclusbes

1. O tema da reforma do sistema de supervisdio financeira incide
sobre a procura de um formato institucional adequado & supervisio (super-
visor Unico, supervisores gémeos ou supervisores multiplos) sendo a
questio central a de saber como se devem traduzir, de forma harmonizada,
os objectivos da supervisdo prudencial e comportamental do mercado
financeiro. )

2. Acresce a questdo da relagdo entre o modelo de supervisdo finan-
ceifa ¢ o papel do Banco central, concluindo-se no sentido de parecer
existir uma correlago inversa entre a concentragdo da supervisio e o
envolvimento dos bancos centrais: nas jurisdigdes em que o Banco central
©sta mais envelvido na supervisko parece existir uma maior tendéncia para
a verificagdo de modelos de autoridades multiplas. Inequivoca €, em todos
os modelos de supervisdo, a competéncia do Banco central nas matérias
relacionadas com o risco sistémico.

3. A questfio do modelo de supervisio financeira ndo deve depender
apenas da ponderagdo das vantagens tedricas dos varios modelos possiveis

@ Paufo Cimara, Regulacdo..., ob, cit., pég. 48,
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mas também da histéria, cultura ¢ caracteristicas proprias das instituicBes
Jja existentes, bem como dos mercados relativamente aos quais a questio
€ equacionada. Assim, quando se trata de adoptar concretamente um certo
modelo de supervisio héd que considerar que nenhum apresenta superiori-
dade sobre outro.

4. E incontorndvel reconhecer também que em qualquer reforma do
sistema de supervisfio financeira que tenha por objectivo o reforgo do
Ambito, da qualidade ¢ da eficacia da supervisdio, havera que incluir prin-
cipios e regras de bom governo para os supervisores, que reforcem a sua
independéncia absoluta, a sua sindicabilidade e a transparéncia da sua
actuacdo. Esses principios e regras nfio surgem, contudo, incluidos na
reforma em curso.

5. A reforma em curso 3 data de fulho de 2010 corresponde ao
reconhecimento do hibridismo do sistema de supervisdio financeira portu-
gués &, enquanto sistema de supervis3o especializada, representa,
nesse sentido, um “passo em frente” no sentido do aperfeigoamento do
sistema.

6. Tal como ¢ apresentada, a reforma do sistema de supervisio
financeira apontada para 2010 apresenta uma vertente predominantemente
institucional (arquitectura de instituigBes) e escassamente material (redis-
tribuigdo das competéncias de supervisfo).

7. O modelo de “picos gémeos” proposto para Portugal apresenta
como um dos sens aspectos mais positivos o enfoque amplamente dado a
protecgdio do investidor, depositante e tomador de seguros, assumido como
atribuigio do supervisor comportamental,

8. Essa ¢ talvez a maior vantagem do modelo nvin peaks ja que o
modelo de supervisor Unico ndo permite a assung@o dessa missfio de forma
tdo expressa pela conflituosidade dirccta que a mesma pode apresentar
relativamente aos objectivos de supervisio prudencial.

9. Ainda que a reforma proposta pressuponha a passagem de trés
autoridades de supervisdio para duas autoridades de supervisfio, a fungdo
essencial que no sistema twin peaks ¢ exercida por uma instdncia de coor-
denagio — que, em Portugal, ficaria a cargo do Consetho Nacional de
Supervisores Financeiros — torna ainda mais exigente a demonstragdo da
eficiéncia deste Conselho, designadamente na resolugiio de potenciais
conflitos de interesses de supervisio.

10. Nio sendo ja a questdio “proteger ou ndo o “consumidor”, a
questfio seré ainda “até onde protegé-i0™?
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11. A crise financeira iniciada em meados de 2007 funcionou como
impulsionadora de um diagndstico e catalisadora de uma reforma que,
contudo, nesta data, ndo logrou concretizar-se.
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