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1. Introducao

A presente dissertacdo tem como intuito a analise do novo paradigma do sector
financeiro da Unido Europeia no pos crise financeira de 2007, com especial relevo no

sector bancario.

No seio de uma conjuntura macroecondémica sem precedentes, Michel Barnier
declara, em 2010, que “A Europa tem de tomar medidas para por cobro a falta de
transparéncia e a ma avalia¢do dos riscos, evitar futuras crises e permanecer um lider

. . . 1
mundial no sector dos servigos financeiros” .

Deste modo, mostrando-se imperativas alteragdes estruturantes no sistema
financeiro, foi criado o Sistema Europeu de Supervisao Financeira, com o intuito de por
cobro as deficiéncias de supervisdo que contribuiram para o agravamento da crise
financeira e, bem assim, restabelecer a confianga dos agentes econdémicos na estabilidade

do sistema financeiro.

Mostrando-se incapaz de dar resposta aos diversos problemas estruturantes que a
crise deixou a descoberto e considerando o papel central que a actividade bancaria
desempenhou na crise financeira, tornou-se inegavel a fragilidade do sistema bancério ¢ a
sua susceptibilidade de contagio a economia real, pelo que foi proposta a criagdo de uma

Unido Bancaria Europeia.

Neste sentido, ndo tendo como finalidade uma andlise pormenorizada de
determinada vertente do sistema financeiro europeu mas antes uma visdao global da sua
evolucdo com o intuito de tentar apurar a eficacia das medidas tomadas, proponho-me a
abordar duas tematicas distintas: num prisma geral, a delimitagdo do Sistema Europeu de
Supervisao Financeira e respectiva abordagem critica, tendo em conta que ainda ha varios
aspectos fundamentais do sistema que carecem de definicdo; em segundo lugar,
relativamente ao sector bancario, a andlise as varias fases da Unido Bancéria Europeia
para que seja possivel descortinar em que ponto nos encontramos €, bem assim, qual o

proximo passo a ser tomado.

! Comissdo Europeia, “Agenda da Unido Europeia para a Reforma do Sistema Financeiro”, 2010, 2.



Porque o mercado financeiro ja ndo conhece fronteiras € uma vez que sem
harmonizacdo comunitdria nenhum Estado-Membro ¢ capaz de garantir o seu bom
funcionamento per si, a centralizacdo e integragdo revelam-se como condigdes
fundamentais a protec¢do dos consumidores e a estabilidade do sistema financeiro

comunitario.
2. O Sistema Europeu de Supervisao Financeira

ApoOs a eclosdo da crise do Subprime e a implementacdo de inimeras medidas,
por parte dos bancos, com o intuito infrutifero de evitar o incumprimento do sector
bancario, gerou-se uma crise bancaria e de liquidez que, devido ao efeito de contagio, se
tornou num fendmeno mundial’. Dada a alocag¢io de grande parte dos recursos publicos
com o objectivo de conter a crise (por exemplo, multiplas tentativas de resgate de
institui¢des de crédito), a divida dos Estados-Membros aumentou exponencialmente, o
que fez com que os investidores deixassem de confiar na sua sustentabilidade, dando

origem, em 2010, a crise da divida soberana’.

O despoletar da recente crise financeira deixou a descoberto os problemas
institucionais dos sistemas de supervisao financeira, tanto a nivel nacional como europeu,
contribuindo para o agravamento de uma conjuntura sem precedentes — a falta de liquidez
e consequente escassez de crédito, o sobreendividamento das familias e dos Estados, a
falta de confianga dos investidores, o descontrolo das contas publicas e o estrangulamento

da economia.

Especificamente no ambito da supervisao, a Unido Europeia deparou-se com a
falta de cooperacdo entre as autoridades nacionais de supervisdo, os dificeis e
burocraticos relacionamentos transfronteiricos, a grande disparidade regulatoria entre
Estados-Membros e, bem assim, a instabilidade derivada da falta de mecanismos de

responsabilizacdo dos agentes do mercado.

? Quanto 4 evolugdo mundial das crises financeiras, Filipa Gaspar Branco, “Crises Financeiras e Divida
Publica”, 2012, 3 e ss.

3 “O pdnico em si torna o pdnico justificado”, Carla Guapo Costa, “Crises financeiras na economia
mundial - Algumas reflexdes sobre a historia recente”, Edigoes Almedina, 2010, 58.
5



Face a referida conjuntura, tornou-se evidente a necessidade de criacdo de meios
para, por um lado, permitir a superacdo da actual crise financeira e, por outro, a
prevencdo de futuros colapsos semelhantes. Deste modo, a Comissao Europeia solicitou a
realizagao de um estudo relativo as causas da crise e a reforma da supervisdo europeia
pelo que, a 25 de Fevereiro de 2009, foi publicado o Relatorio de Larosieére o qual,
através da formulagdo de 31 recomendacdes e de uma avaliagdo minuciosa da conjuntura
financeira, se propde a remodelar as estruturas regulatoria e supervisoria do sector
financeiro, de modo a fortalecer e estabilizar as institui¢des financeiras e, paralelamente,

. . - . 4
a criar procedimentos eficazes de resolucdo de crises .

Daquele Relatorio derivaram as propostas legislativas da Comissao Europeia que
procederam a varias alteragdes estruturais’, entre as quais se destaca a criacdo do
European System of Financial Supervision (doravante SESF), cujo campo de actuacgao ¢
tripartido: no que toca a supervisdo macro-prudencial, a criagdo do European Systemic
Risk Board (abreviadamente ESRB); quanto a supervisao micro-prudencial, a institui¢ao
das European Supervisory Authorities (doravante ESA); por fim, as ja existentes National

Supervisory Authorities (para o futuro NSA).

Criado pelo Regulamento n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de Novembro, o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira tem como intuito
garantir a estabilidade financeira e a coesdo da supervisao financeira a nivel europeu, de
modo a possibilitar a convergéncia da actuagdo dos supervisores financeiros — tanto

europeus como nacionais — para uma rede unica e homogénea de poderes reforcados’.

A transferéncia de parte das atribuigdes de supervisao das NSA para as ESA tem
por base o principio da subsidiariedade, dado que os objectivos pretendidos apenas sao
susceptiveis de serem eficazmente alcangados se prosseguidos ao nivel europeu. Nesta

medida, os Estados-Membros ndo dispdem dos recursos necessarios para garantir

* Cfr. anexo I, relativo a proposta institucional de salvaguarda da estabilidade financeira.

> Designadamente, o refor¢o dos racios econdomico-financeiros das institui¢des financeiras, o aumento do
controlo e das exigéncias de transparéncia e a supervisdo das jurisdigdes ndo transparentes.

% Considerando (1) e (14) do Regulamento n.° 1092/2010.



internamente a consisténcia da supervisao do sistema financeiro e prevenir futuros
colapsos, pelo que se afigura indispensavel uma rede estratificada na qual as autoridades

comunitarias detém a generalidade dos poderes decisorios.

De facto, o seu funcionamento encontra-se sedimentado no principio da
cooperacao leal, no ambito do qual todos os intervenientes devem actuar num espirito de
confiancga, respeito e assisténcia mutua, de modo a possibilitar o cumprimento eficiente
das atribui¢cdes do SESF, designadamente no que respeita a circulagdo de informagao

actualizada e fiavel’.

O sistema detém poderes vinculativos de modo a alcancar a homogeneidade da
actuacdo dos supervisores dos Estados-Membros, através da imposicdo de regras
uniformes estabelecidas pelas ESA®. Nesta medida, os Estados-Membros vinculam a sua
actuacdo as directrizes das ESAs sem contudo alienarem o seu poder de supervisao

directa a nivel nacional.

O seu ambito de actuagdo circunscreve-se a supervisdo prudencial, ndo
abrangendo a supervisio comportamental’. Assim, o SESF tem por base a monitorizago
da organizagdo e funcionamento institucional de modo a minimizar os riscos financeiros
€ a sua propagacao para o resto do sistema e, ademais, a criagdo de “condi¢oes para a
protecgdo dos fundos e valores dos clientes confiados a (institui¢do) financeira e mesmo

P 10
para satisfacdo das regras de conduta ou de mercado” .

Tendo em vista a interligagdo do mercado financeiro como um todo, as referidas
competéncias de supervisdo prudencial sdo desenvolvidas tanto a nivel macro como

micro, vertentes que serdao analisadas de seguida.

7 Artigo 1.°, n.° 4 do Regulamento n.° 1092/2010.

¥ As normas emitidas por qualquer das entidades pertencentes ao SESF deverdo ter em consideragio as
limitagdes de cada Estado-Membro, nomeadamente a nivel social, orgamental e organizacional, de forma a
ndo incorrer em imposi¢des desproporcionadas.

? Quanto a esta questdo, cfr. 24.

' Luis Guilherme Catarino, “Regula¢do e Supervisio dos Mercados de Instrumentos Financeiros”,
Edi¢des Almedina, 2010, 296.



2.1. Supervisiao Macroprudencial

A supervisdo macro-prudencial visa “acautelar a resiliéncia sistéemica e visa
nivelar o montante de crédito concedido, desta forma moderando ciclos de
sobreaquecimento da economia e facilitar — enquanto seja possivel — a inversdo do ciclo,

. ol
quando seja recessivo” .

Com vista a assegurar a supervisdo macro-prudencial do sistema financeiro, o
Comité Europeu de Risco Sistémico foi criado pelo Regulamento n.° 1092/2010
(doravante Regulamento ESRB), tendo como finalidade a fiscalizacdo da globalidade do
sistema financeiro, de modo a avaliar os riscos inerentes a actua¢ao de cada sector e
respectivo impacto no mercado financeiro e, assim, mitigar a exposi¢do do sistema ao
risco de faléncia das institui¢des financeiras'?. Mais do que minimizar o impacto de

futuros choques, o ESRB tem como intuito a sua prevencao, através da identificagdao a

.. . . ~ . 1
priori das ameacas ao sistema e consequente alerta das situagdes de risco 3

. \ O 14
Assim, aquele 6rgao independente cabe, nomeadamente °, a recolha e o estudo de
. - . . , s e~ .. . o, 1
informagdes indispensaveis & avaliagdo de potenciais riscos sistémicos'> e correspondente

grau de prioridade, mediante a aplicacdo de um sistema de cores criado para o efeito.

Quando concluir pela existéncia de riscos sistémicos relevantes, o ESRB
comunicara tal facto as autoridades competentes tendo em vista a sua correcgao. Assim,

note-se que nem a recolha de informagdo nem a emissdo de alertas ou formulagdo de

"' Paulo Camara, “4 renovagdo do Direito bancdrio no inicio do novo milénio” in Paulo Camara/Manuel
Magalhaes, “O Novo Direito Bancario”, Edigdes Almedina, 2012, 56.

'2 Considerando (10) do Regulamento ESRB.

30 artigo 3.° n.° 1 do Regulamento ESRB, estabelece que o ESRB tem como intuito “contribuir para a
prevengdo ou atenua¢do dos riscos sistémicos para a estabilidade financeira da Unido decorrentes da
evolugdo do sistema financeiro e tendo em conta a evolu¢do macroeconomica, por forma a evitar periodos
de crise financeira generalizada”.

'* As atribui¢des do ESRB encontram-se estabelecidas no artigo 3.%, n.° 2 do Regulamento ESRB.

'S Nos termos do artigo 2.°, al. ¢) do Regulamento ESRB, entende-se como risco sistémico todo o “risco de
perturbagdo do sistema financeiro susceptivel de ter consequéncias negativas graves no mercado interno e
na economia real” pelo que, tendo por base a susceptibilidade de propagagao de um abalo numa instituigao
financeira ao restante mercado financeiro, qualquer tipo de “intermedidrios, de mercados e de infra-
estruturas financeiros podem ser, em determinada medida, potencialmente importantes a nivel sistémico”.



recomendacdes pode ser feita directamente as instituicdes financeiras dado que tal
implicaria atribuigdes de supervisdo micro-prudencial. Deste modo, sublinha-se a
existéncia de competéncias regulatorias que consistem na emissdo de alertas de risco,
formulacdo de recomendagcdes e, em caso de necessidade, iniciativa legislativa,
direccionada a Unido como um todo, a um ou mais Estados-Membros, as ESAs ou as

NSA'S,

Acresce que as mencionadas competéncias sao exercidas no ambito de um sistema
de comply or explain, ou seja, aquando da recepcao, por exemplo, de uma recomendagao
por parte dos destinatarios, estes tém a faculdade de, por um lado, emitir um comunicado,
dirigido ao ESRB e ao Conselho, no qual apresentam as medidas tomadas no ambito da
recomendacao e, por outro, caso decidam pelo seu ndo acatamento, terdo de proceder a
elaboracdo de um relatorio expondo os motivos que serviram de base a decisdo'’. Sucede
porém que, caso o ESRB averighie que a recomendagdo ndo foi seguida
injustificadamente, ou se o relatorio submetido ndo fundamentar de modo adequado as

razoes do ndo acatamento, comunica-o aos destinatarios € ao Conselho.

Resulta claro que, no ambito das suas fungdes de fiscalizacdo do cumprimento das
recomendacdes emitidas, e pese embora a auséncia de poderes vinculativos, o ESRB
confere um cunho de obrigatoriedade as suas recomendagdes através da imposicao de
uma resposta no seio do sistema de comply or explain e, bem assim, da estruturacao das
recomendacdes como se de verdadeiros diplomas comunitdrios com forga obrigatoria se
tratassem'*. Este sentimento de compliance resulta particularmente claro do facto de,
actualmente, os agentes financeiros ja informarem o ESRB, a titulo voluntario, das

. . . 1
medidas com impacto macro-prudencial que pretendem tomar'’,

'S Artigo 3.°, n.° 2, al. ¢) e d) e 16.° do Regulamento ESRB.

'7 Artigo 17.° do Regulamento ESRB.

'8 Sofia Thibaut Trocado, “A nova estrutura europeia de supervisdo bancdria, em especial a Autoridade
Bancdaria Europeia” in Paulo/Camara e Manuel/Magalhaes, “O Novo Direito Bancario”, cit., 83.

' Frank Dierick, “The ESRB and national macro-prudential measures”, ESRB Macro-prudencial
Commentaries, Julho de 2014, 10.



Para além das competéncias levadas a cabo em periodos de estabilidade, o
ESRB? deve, caso considere que existe uma situacdo de emergéncia — i.e., que
comprometa seriamente o bom funcionamento e a integridade dos mercados financeiros
ou a estabilidade de todo ou de parte do sistema financeiro da Unido®' —, emitir um alerta
confidencial para o Conselho e correspondente analise da situagdo de emergéncia. E com
base nesta analise do ESRB que o Conselho decidird pela comunicagdo as ESA de uma
eventual situacdo de emergéncia e, consequentemente, esta tomarda as medidas

necessarias para por término a situacao de risco, juntamente com as NSA interessadas.

As competéncias elencadas ndo esgotam as atribuigdes do ESRB, no ambito das
quais se destaca ainda a possibilidade de participacio no Comité Conjunto das
Autoridades Europeias de Supervisdo® e, ainda, a cooperagio com as outras entidades de
supervisao, com vista ao estreitamento da coordenacdo entre os mecanismos de

supervisao macro € micro-prudenciais.

Por estes motivos, e tendo em vista, em Ultima analise, a prevengao ou atenuagao
dos riscos sistémicos, o0 ESRB tem de assumir uma posi¢do estratégica a nivel mundial,

cooperando e actuando conjuntamente com o FMI e o Financial Stability Board.

Sediado em Frankfurt, o ESRB tem como Presidente o também Presidente do
Banco Central Europeu (abreviadamente BCE), sendo o seu secretariado assegurado pela
mesma instituigdo. Deste modo, o Regulamento n.® 1096/2010 do Conselho, de 17 de
Novembro, confere ao BCE atribuigdes especificas no que se refere ao funcionamento do
ESRB, que compreendem atribui¢cdes de assessoria analitica, estatistica, administrativa e
logistica. Com efeito, a integracdo do BCE deriva das suas inumeras atribuicdes
macroprudenciais, funcionando como veiculo de interligacdo com os bancos centrais e as

NSA tendo em vista a troca de conhecimentos especificos.

Ora, sendo a recolha e partilha de informagdo elemento fundamental do

cumprimento das atribuicdes do ESRB, o Relatério de Larosieére alertou para a

% A mesma faculdade é atribuida as ESA e 4 Comissdo Europeia.
! Artigo 16.° do Regulamento ESRB e artigo 18.° comum aos Regulamentos das ESA.
2 Artigo 55.°, n.° 2 comum aos Regulamentos das ESA.
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necessidade de coordenacdo com entidades que procedam a supervisao a nivel micro, em

prol de uma visao global homogénea.

Bem se v€ que apenas sera possivel uma avaliagao correcta dos riscos sistémicos
se baseada em informagdes rigorosas e fiaveis, informacdes estas que serdo prestadas de
modo mais eficiente se providenciadas pelas ESA e, em ultima linha, pelas NSA, na
medida em que a sua proximidade as instituicdes financeiras locais lhes permite a recolha
de informagdes mais precisas. Acresce, por sua vez, que as apreciagdes do ESRB sao
indispensaveis para uma tomada de decisdo adequada a nivel nacional conformada a
conjuntura macroecondmica, a fim de acautelar tomadas de decisdes antagoénicas a nivel

comunitario.

Deste modo, o SESF consiste num sistema interligado em que a conexdo entre a
vertente macro e micro € pressuposto do seu funcionamento eficaz. Veja-se, por hipotese,
a cooperagao resultante da Recomendacdo do ESRB/2012/2, relativa ao financiamento
das institui¢des de crédito, de 20 de Dezembro. O ESRB sugere designadamente uma
série de medidas com vista a identificacdo e eliminacdo dos riscos em causa® e fornece,
para o efeito, uma vasta analise sobre a evolucdo das fontes e estruturas de financiamento
dos bancos da Unido e riscos inerentes a essa evolucdo. Ora, resulta clara a cooperagao
entre as entidades de supervisao macro e micro-prudenciais: enquanto que, por um lado, a
entidade de supervisao macro providencia um guido no qual a entidade micro se baseia
para tomar decisoes, por outro, a autoridade europeia de supervisao do sector bancario
fornece ao ESRB as informagoes que recolheu junto das instituigdes de crédito com vista
a identificacdo dos referidos riscos. Nesta medida, tanto a ABE implementa politicas
adequadas a conjuntura macroecondémica, como o ESRB tem acesso a informacdes
indispensaveis a avaliacdo dos riscos sistémicos, pelo que se conclui que apenas no
ambito de uma estreita colaboracdo € possivel assegurar o cumprimento dos seus

objectivos.

Aquando da criacao do SESF, foi realgcado que “o reforco da coeréncia entre a

supervisao macro e microprudencial é indispensdvel ao bom funcionamento dos sistemas

2 . . ~ . . ~ . ~
3 Entre os quais, risco de onerag¢do de activos, riscos de concentragdo e riscos decorrentes da pressdo de
desalavancagem.
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financeiros da Unido e mundiais, bem como a atenuagdo dos riscos que eventualmente

724
possam ameagd-los .

2.2. Supervisiao Microprudencial

Em termos gerais, entende-se como supervisdo micro-prudencial o
acompanhamento e controlo das entidades individualmente consideradas. No ambito
especifico do mercado financeiro, esta modalidade de supervisdo ¢ assegurada de dois
modos distintos: em primeiro lugar, a supervisdo das instituicdes nacionais
individualmente consideradas permanece sob a jurisdi¢do das autoridades nacionais de
supervisao; paralelamente, a nivel comunitario, as ESA prosseguem a coeréncia da
regulacdo e supervisdo dos mercados em que se inserem, nomeadamente através da
garantia da liquidez e solvabilidade das institui¢des financeiras, de modo a contribuir para
a estabilidade, eficiéncia e transparéncia do sistema financeiro e o bom funcionamento

dos mercados.

Assim, tendo em vista a cooperagao e harmonizacao da actuacdo das NSA, bem
como o controlo do cumprimento das guidelines comunitarias, foram criadas entidades
europeias de supervisao, cujo ambito de actuagao ¢ delimitado em fungdo de cada sector

financeiro — leia-se, sector bancario, mobiliario e segurador.

Deste modo, no centro do SESF, encontram-se as trés Autoridades Europeias de
Supervisao que t€ém como finalidade “melhorar a qualidade e a coeréncia da supervisdo
nacional, refor¢ar a supervisdo dos grupos transfronteiras através da criagdo de
colégios de supervisores e estabelecer um codigo unico europeu de normas aplicavel a
todas as institui¢des financeiras no mercado unico”™. Em particular, o objectivo da
criacdo de um single rule book pressupde uma cooperagdo estreita e uma colaboragao
solida e duradoura, de modo a convergir a actuacdo dos varios sectores financeiros e,
consequentemente, criar as condigdes necessarias para a implementacdo de um plano

regulatorio comum para os Estados-Membros.

** Considerando (11) do Regulamento ESRB.
** Conclusdes da Presidéncia do Conselho Europeu de 19 de Junho de 2009, 8.

12



No ambito do sector bancario, foi criada a FEuropean Banking Authority
(doravante EBA) que tem a sua actuagdo delimitada pelo Regulamento n.° 1093/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Setembro, alterado pelo Regulamento n.°
1022/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de Outubro (futuramente
Regulamento EBA).

Sediada em Londres, a Autoridade Bancaria Europeia tem por objecto as
institui¢des de crédito, conglomerados financeiros, empresas de investimento e

. e~ 26 2
institui¢des de pagamento®® *’.

Em segundo lugar, com o intuito de supervisionar o sector mobiliario, surge a
European Securities and Market Authority (doravante ESMA) decorrente do
Regulamento n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Setembro
(abreviadamente Regulamento ESMA).

A jurisdicdo da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios € dos Mercados,
com sede em Paris, inclui tanto os mercados de valores mobiliarios € os instrumentos
financeiros derivados como a actuagdo dos agentes que naqueles operam®. De destacar
sdo ainda as suas competéncias em sede de supervisao e registo das agéncias de notacao

de risco.

Embora em menor escala do que na bolsa ou na banca, o sector segurador também
foi bastante abalado pela crise de 2007%° pelo que, tendo em vista a supressdo das
principais diferencas legislativas dos Estados-Membros e, bem assim, a regulacdo da
supervisao da actividade seguradora e dos procedimentos de saneamento e liquidacao das

empresas de seguros, surgiu a Directiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do

26 Artigo 1.°, n.° 3 do Regulamento EBA.

27 A titulo exemplificativo, veja-se os Implementing Technical Standards (ITS) on supervisory reporting, de
Julho de 2014, ou as Orientagdes relativas as medidas de capital a aplicar a concessdo de empréstimos em
moeda estrangeira a mutuarios sem cobertura no Ambito do processo de revisdo e avaliagdo pelo supervisor,
de Dezembro de 2013.

% Cfr. o Alerta da ESMA aos investidores sobre os riscos de investir em produtos complexos e a Opinido
sobre as praticas na comercializagdo de produtos financeiros complexos, ambos de Fevereiro de 2014.

2 Sobre a origem e evolucdo do Direito dos seguros, cfr. Menezes Cordeiro, “Direito dos Seguros”, 2013,
47-133.
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Conselho, de 25 de Novembro, relativa ao acesso a actividade de seguros e resseguros e

ao seu exercicio (Directiva Solvéncia II).

Como complemento, foi criada a ESA relativa ao sector segurador denominada
European Insurance and Occupational Pensions Authority (doravante EIOPA), através
do Regulamento n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
Novembro (futuramente Regulamento EIOPA).

Abrangendo o funcionamento das seguradoras, resseguradoras, instituicdes de
realizagio de planos de pensdes profissionais e mediadores de seguros’, encontra-se
sediada em Frankfurt e tem ganho um peso consideravel no mercado segurador. De facto,
a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma tem
intervindo bastante por forma a unificar e delinear a actuacdo dos intervenientes do

;. ~ [ - . 1
mercado em vérias questdes fundamentais a estabilidade do mercado financeiro®'.

Sendo configuradas como instituigdes comunitarias independentes com
personalidade juridica, autonomia administrativa e financeira e, bem assim, poderes
vinculativos sobre as entidades financeiras do respectivo sector, as ESA sao responsaveis

perante o Conselho, Parlamento e Comissao Europeia.

Relativamente as suas competéncias, pese embora as especificidades inerentes as
diversas categorias de entidades financeiras, as ESA dispdem de objectivos comuns,
como a harmonia, transparéncia, agilidade e seguranga dos mercados financeiros e

garantia da correcta aplicacdo e cumprimento da legislacdo comunitaria.

Devido ao facto de terem um relacionamento estreito com os intervenientes do
mercado e, por isso, estarem em melhores condi¢des de apontar as vicissitudes e
preocupacdes a ter em considera¢do, as ESA funcionam como entidades consultivas ao

Conselho, Parlamento e Comissao Europeia.

3% Artigo 1.°, n.° 2 do Regulamento EIOPA.

31 Veja-se, por exemplo, os passos pioneiros das Orientagdes da EIOPA relativamente ao tratamento de
reclamagdes por mediadores de seguros (Margo de 2014) ou por empresas de seguros (Novembro de 2012)
e o Parecer relativo aos mecanismos de protec¢ao do beneficiario de seguros do ramo Vida, de Novembro
de 2013.
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No que respeita aos embriondrios poderes regulatorios atribuidos as ESA, destaca-
se a elabora¢io de projectos de normas técnicas de regulamentacio™ e de execucdo™
propostas a Comissdo Europeia. Nao obstante a possibilidade de intervencao das ESA,
ndo tém autonomia regulatéria®®, uma vez que os mencionados projectos estdo sujeitos a
discricionariedade da Comissao, sendo necessario que esta os aprove para que lhes seja
conferida forca vinculativa — em ultima andlise, quem detém a totalidade do poder

decisorio é a Comissao.

Fora do leque de competéncias relativamente as quais as ESA podem apresentar
projectos de normas técnicas de regulamentagdo e de execugdo, encontram-se
circunscritas a emissdo de recomendagdes e pareceres. Em caso de desacato dos
conselhos dados, a Comissdao emitird um parecer formal no ambito do qual exigira aos
destinatarios que tomem as medidas necessdrias ao seu cumprimento. Nas situacdes
pontuais em que o incumprimento persista, a ESA substituir-se-4 a NSA na tomada de

decisdo, aplicando as medidas adoptadas directamente as entidades financeiras.

Em situacdes extremas, as ESA podem “proibir ou restringir temporariamente
determinadas actividades financeiras que ameacem o funcionamento ordenado e a
integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade da totalidade ou de parte do
sistema financeiro da Unido™’. Sendo estes objectivos transversais a todo o SESF, é de

notar que varias das competéncias sdo comuns a totalidade dos intervenientes do Sistema.

Assim, como previamente referido relativamente ao ESRB, identificada uma
situagcdo de emergéncia, as ESA alertardo o Conselho e, caso este declare a sua existéncia,
aquelas poderao solicitar directamente as NSA que tomem medidas para por cobro a

situagdo — nomeadamente, proibir ou restringir certas actividades financeiras.

32 Até 14 de Julho de 2014, encontrava-se sob consulta publica o projecto da ESMA, EBA e EIOPA
relativo as normas técnicas de regulamentagdo sobre técnicas de mitigacdo de risco para derivados OTC.

33 Quanto a EIOPA, a proposta de um conjunto de normas técnicas de execugdo relativas & comunicagio
das disposi¢des nacionais de natureza prudencial aos planos de pensdes profissionais, deu origem ao
recente Regulamento n.° 643/2014 da Comisséao, de 16 de Junho.

3* Sobre o 4mbito de actuacdo das ESAs e a sua falta de autonomia, cft. 22 e ss.

3% Artigo 9.°, n.° 5 comum aos Regulamentos das ESA.
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Fundamental ¢ a capacidade de interaccdo e desenvolvimento de relagdes externas
a Unido Europeia, designadamente através da coordenacdo com outras autoridades de
supervisao. Nesta medida, as ESA devem manter uma estreita relagdo com aquelas,

através da celebracao de acordos e entendimentos.

Ja num plano de interacgdo directa com a supervisdo macro-prudencial do ESRB,
as ESA deverao assegurar a realizacdo de stress fests que consistem na avaliagao do nivel
de risco das entidades financeiras e respectivos sectores, com o intuito de apurar a sua
capacidade de resisténcia numa situacdo de potencial colapso financeiro e,

consequentemente, identificar as vicissitudes a corrigir’.

Ademais, tém atribuicdes de fomento de uma cultura comum de supervisao,
mediante a uniformizagdo dos procedimentos e actuacdes de supervisdo no seio da Unido.
Para tal, é-lhes conferida uma margem de actuacdo alargada podendo, caso necessario,
“desenvolver novos instrumentos praticos e ferramentas de convergéncia para promover

ro, . . ~ 9’37
abordagens e praticas comuns de supervisao™'. Resulta claro que, na procura por uma

linha de supervisao unificada, ¢ fundamental a coordenacao entre as varias ESA.

Como elo de ligacdo entre os varios sectores, o Comité Conjunto das Autoridades
Europeias de Supervisdo (futuramente Comité Conjunto) tem por fim a coeréncia
. . .~ 38 .
intersectorial da supervisdao™ . Reunindo-se, pelo menos, duas vezes por ano, abrange o
debate sobre tematicas comuns as ESA — designadamente, analises microprudenciais dos
acontecimentos, riscos € vulnerabilidades intersectoriais ¢ medidas de combate ao
branqueamento de capitais —, obrigando a uma cooperagdo estreita e regular que potencia

~ s . 39
a sua actuagao € a criacao de regras comuns aos diversos sectores™”.

3% Cfr. o teste de esfor¢o realizado pela EBA ¢ SSM a 17 de Abril de 2014, com o intuito de apurar a
reac¢do do mercado a eventualidade de um cenario macroeconéomico adverso.

37 Artigo 29.° comum aos Regulamentos das ESA.
3% Artigo 54.° comum aos Regulamentos das ESA.

3% Veja-se o documento do Comité Conjunto relativo aos requisitos aplicaveis a colocagdo de instrumentos
financeiros, emitidos pelos proprios ou por entidades do mesmo grupo, por instituicdes de crédito e
empresas de seguros junto dos seus clientes (“Self-Placement”), de Julho de 2014. Néo tendo derivado
directamente das reunides do Comité Conjunto, como sinal de harmonizacdo da supervisdo europeia
salienta-se as Orientagdes da EBA e da ESMA relativamente ao tratamento de reclamagdes na Unido
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Em ultima andlise, o Comit¢ Conjunto funciona como entidade neutra e
independente das ESA, estando incumbido de dirimir potenciais desentendimentos e

discordancias entre elas.

Como terceiro e ultimo pilar do SESF, as autoridades nacionais competentes tém

a seu cargo a supervisao quotidiana dos mercados financeiros.

A supervisao directa por parte das NSA ndo ¢ novidade do SESF, dado que
aquelas sempre desempenharam esse papel. Ndo obstante, a criagdo do SESF limitou® a
actuacdo das NSA na medida em que, em primeira linha, tém de se reger pelas normas
técnicas e regras de conduta estabelecidas pelas autoridades comunitérias e, além disso,
estdo sujeitas ao seu escrutinio directo das ESA — nomeadamente através das suas

~ .~ o ge . . .. N 41
recomendacdes, pareceres e decisdes individuais e concretas dirigidas as NSA™ .

No ambito deste sistema articulado, as NSA complementam as ESA, auxiliando
no desempenho das suas fung¢des de supervisao e levando a uma progressiva coesiao e

convergéncia das condutas das autoridades de supervisdao nacionais.

No que respeita as suas competéncias, surge, em primeiro lugar, a supervisao
directa dos agentes financeiros, zelando pelo bom funcionamento e transparéncia das
institui¢des financeiras. Além disso, destaca-se a sua capacidade de influenciar as
decisdes tomadas pelas ESA, designadamente através da participacdo nas consultas
publicas*. Em ultima analise, cabe-lhes colmatar a falta de regulamentacio europeia em

determinadas matérias, mas sempre na esteira das indicagdes comunitarias.

Europeia, de Junho de 2014 (veja-se que estas Orientagdes tiveram como intuito a uniformizacdo do
tratamento das reclamagdes, na medida em que as referidas autoridades de supervisdo seguiram os passos
embriondrios da EIOPA).

%0 Com a progressiva integragdo e convergéncia da supervisio e regulagio comunitérias, é expectavel que o
grau de independéncia das NSA diminua progressivamente.

4 Cfr. artigo 8.°,n.° 2, al. e), 18.°,n.° 3 ¢ 19.°, n.° 3 comuns aos Regulamento das ESA.

2 Em tracos gerais, o método de consulta publica define-se pela promogao da consulta de propostas de
actos normativos por parte das entidades que prossigam interesses relevantes nas matérias em causa. As
ESA emanam, por exemplo, propostas de normas técnicas de regulamentagdo e submetem-nas a consulta
das NSA, de modo a que estas emitam a sua opinido relativamente a conformidade com o sistema interno.
E de notar que, dado que tém a seu cargo a supervisio quotidiana das entidades nacionais, apenas com a
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As NSA tém ainda como incumbéncia a recolha e consequente troca de
informagdes com as ESA relativamente a actividade das institui¢cdes financeiras e do
sistema em geral, uma vez que estdo em condi¢des de reunir informacdes mais assertivas

de modo mais eficaz que qualquer entidade europeia.

Pese embora o sistema portugués de supervisdo ndo ser o objecto da presente
dissertacdo, afigura-se essencial delinear os seus moldes gerais, de modo a facultar uma

visdo mais completa do funcionamento em rede da estrutura de supervisao.

A nivel micro-prudencial, no seguimento do que sucede a nivel europeu, as
autoridades nacionais subdividem a sua actuacao em funcao dos sectores financeiros, a
saber: quanto ao sector bancario, o Banco de Portugal; em segundo lugar, a supervisao
directa do sector mobiliario fica a cargo da Comissao do Mercado dos Valores
Mobiliarios; finalmente, no que respeita ao sector segurador, o Instituto de Seguros de

Portugal.

Acresce que, em termos macro-prudenciais, foi recomendada ad initio a criagao
ou designagao de um correspondente nacional com o intuito de complementar a actuagao
do ESRB™®. Neste seguimento, era expectavel a designacio do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, uma vez que desempenhava, antes da implementacao do SESF,
o papel de interligacdo das autoridades nacionais de supervisdo. Nao obstante, Portugal
optou por ndo designar uma institui¢ao independente — a semelhanga do que foi feito na
Austria, Franga e Alemanha — mas antes o seu banco central — como sucedeu na Grécia,

Irlanda ou Reino Unido™*.

sua contribuicdo se podera fazer operar o principio da adequacdo, de modo a espelhar nas regras
comunitarias a realidade concreta do sistema financeiro de cada Estado-Membro.

0 ESRB recomendou aos Estados-Membros que “designem na legislagdo nacional a autoridade
responsavel pela execu¢do da politica macro-prudencial, quer na configurac¢do de institui¢do unica, quer
na de um conselho composto pelas autoridades cujos actos tenham impacto significativo na estabilidade
financeira” — Recomendacdo B (1) da Recomendagdo do ESRB, de 22 de Dezembro de 2011.

* ESRB Recommendation on the macro-prudential mandate of national authorities — Follow-up report —
Overall assessment, Junho de 2014, 18.
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Nesta medida, o Banco de Portugal assume o papel de controlo macro-prudencial

P . . . . 4
que, com o auxilio do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros®, prossegue a
execu¢ao das politicas e praticas macro-prudenciais no seio do sistema financeiro

portugueés.

Face ao exposto, resulta clara a necessidade de uma complementaridade

institucional estreita para que o SESF funcione eficientemente, que opera nos seguintes

termos:
Supervisido em Portugal
Micro-Prudencial Macro-
Bolsa Banca Seguros Prudencial

Autoridade de ESMA ABE EIOPA
Supervisao ESRB
Europeia Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao
Autoridade de
Supervisao CMVM BdP ISP BdP
Nacional

Mercados de

valores mobilidrios o Actividade

] Institui¢des de
e instrumentos ] ) seguradora e
] crédito, sociedades
Extensio da financeiros ) resseguradora, Sistema
) financeiras e .
supervisiao derivados e o fundos de pensoes e financeiro
o institui¢des de )
actividade dos mediadores de
pagamento
agentes que neles seguros
actuam

Em suma, € possivel concluir que a alienacao de parte das competéncias das NSA

para as autoridades europeias ¢ parte do preco a pagar por um controlo mais eficaz do

4 . . - . .

> Desde 2013, o Conselho Nacional passou a assumir fungdes consultivas junto do Banco de Portugal, na
medida em que a sua experiéncia na avaliagdo dos riscos do sistema financeiro interno se configuram como
uma mais-valia a prossecucao das atribui¢des macro-prudenciais.

19




funcionamento do mercado. Assim, apesar das constantes preocupagdes com a
progressiva perda de soberania dos Estados-Membros para a comunidade europeia, €
fundamental ndo esquecer que evitar colapsos catastréficos como o de 2007, restaurar a
confianca dos investidores e a proteccao dos consumidores e, em ultima linha, garantir a
estabilidade do sistema financeiro, ¢ indispensavel para a sobrevivéncia ndo apenas da

Unido Europeia mas de todos os Estados-Membros.

ApoOs uma abordagem transversal das alteragcdes a supervisao financeira, tem-se
que, pelo menos em teoria, e “enquanto sistema, cada uma destas vertentes (leia-se, do
SESF) apresenta-se como complementar entre si, em vista do desenvolvimento estavel,
eficiente, equitativo e transparente dos mercados™. Contudo, apesar de ter sido um
passo embriondrio marcante no ambito da supervisdo financeira, padece de algumas

vicissitudes estruturantes que importam referir.

3. O novo paradigma da supervisao financeira europeia

7

E possivel concluir que a criacio do SESF foi um passo bastante positivo na
evolugdo da supervisao financeira europeia. Dada a exigéncia de alteragdo de paradigma,
a criagdo de uma estrutura em rede com vastas atribuigdes de supervisdo a nivel
comunitdrio possibilitou a restauragdo da confianca dos investidores e, bem assim, a
criacdo de um modelo institucional que possibilite uma estabilidade financeira duradoura.
Ainda assim, como qualquer sistema em progresso, o SESF tem varios defeitos

estruturais que carecem de reforma.

Neste sentido, o Parlamento Europeu solicitou a Comissdo, através de uma
Resolu¢do datada de 11 de Margo de 2014, que apresentasse propostas legislativas de
alteragcdo ao regime das ESA e, para tal, formulou um conjunto de recomendagdes a ter

4 v~ e . . . . A .
em conta®’. Esta revisio tem como principais objectivos uma maior independéncia das

% Paulo Camara, “Manual de Direito dos Valores Mobilidrios”, Edigdes Almedina, 2011, 50.

" Nao sendo possivel a analise da totalidade das recomendagdes feitas pelo Parlamento, remete-se para o
Anexo a Proposta de Resolucdo do Parlamento Europeu 2013/2166(INL), de 11 de Margo. De salientar, as
recomendagdes em matéria de supervisdo, designadamente “melhorando o equilibrio da supervisdo nos
trés sectores ao reforcar o papel da ESMA e da EIOPA no SESF, de modo a evitar que a regulamenta¢do
destinada ao sector bancario seja adaptada e inadequadamente aplicada noutros sectores, mantendo
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ESA, a simplificacdo e agilizacdo dos procedimentos de tomada de decisdo e a
harmoniza¢do da regulamentagdo entre os diversos sectores. Tendo como limite o dia 1
de Julho de 2014, at¢ a data ndo foram apresentadas propostas legislativas de revisao do

SESF.

Nao tomando como base da presente andlise as referidas recomendagdes, e
desconsiderando aspectos como a organizagdo institucional e os procedimentos de
tomada de decisdo, propomo-nos a fazer o balango e respectiva apreciacao critica em
matéria de supervisdo, de forma a avaliar a actuacdo do SESF até a data e propor

eventuais alteragoes.

Em primeiro lugar, ao lado da implementa¢ao do SESF, continua a faltar a criagao
de um Sistema Europeu de Reguladores Financeiros®, etapa indispensavel para um
mercado Unico comunitario. Neste sentido, essencial sera uniformizar as guidelines da
actuagdo dos agentes financeiros em toda a Unido, bem como colmatar lacunas
regulatérias graves, de modo a permitir uma homogeneidade de interpretagdo e
congruéncia na aplicagdo da legislagdo comunitdria e desenvolvimento de projectos

. . 4
transnacionais 9.

Nao obstante as ESA terem competéncias de regulamentagdo, estas
circunscrevem-se a elaboracdo de projectos de normas técnicas de regulamentacao e de
execugdo’. Ora, estas faculdades, para além de ndo implicarem decisdes regulatorias

estruturantes de caracter estratégico ou escolhas politicas e de terem natureza meramente

simultaneamente condi¢oes equitativas” e “criando um mecanismo adequado para avaliar, quando for
caso disso, as praticas de supervisdo dos Estados-Membros em dialogo com as autoridades competentes

().

% Esta alusdo tem como intuito o paralelismo com o SESF. Assim, pretende-se apenas chamar a atengdo
para a necessidade de uniformizagao global da regulamentacdo comunitaria, quer seja através da criacdo de
um grupo de trabalho especialmente criado para o efeito, quer seja mediante a atribuicdo de tais
competéncias a uma autoridade europeia ja existente.

¥ Como se refere no Projecto de Relatério da Comissdo dos Assuntos Econémicos ¢ Monetarios
2013/2166(INL), “a legislagdo relacionada com os mercados financeiros, os servi¢os financeiros e os
produtos financeiros esta altamente fragmentada e que os variados textos juridicos criam lacunas,
duplica¢do da obrigagdo de prestar informagdo e sobreposi¢do regulamentar”.

0 Cfr. artigo 8, n.° 1, al. a) e n.° 2. al. a) a d) e artigo 10.° comuns aos Regulamentos das ESA.
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técnica, estdo limitadas aos actos legislativos que se encontram na sua base”'. O mesmo ¢
dizer que as ESA apenas poderdo levar a cabo as referidas atribui¢cdes caso o Parlamento
Europeu e o Conselho deleguem tal competéncia na Comissao. Acresce que, ainda que a
ESA elabore as referidas normas técnicas, estas encontram-se sujeitas a aprovacao da
Comissdao pelo que, em ultima linha, ndo existem verdadeiros poderes decisorios
atribuidos as ESA. Assim sendo, com vista a harmonizagado regulatoria e em paralelo com
a evolugdo j4 em movimento da supervisdo comunitdria, afigura-se indispensavel a
atribuicao de competéncias regulatorias independentes através das quais as ESA poderao
exercer funcdes decisoérias sem necessidade de submissdo a apreciacdo e aprovagao de

. 2
outras entidades’>.

Manifestagdes maximas da falta de independéncia das ESA sdo, em primeiro
lugar, o facto da Comissao se substituir aquelas em caso de desacato de um parecer ou
recomendacdo, proferindo um parecer formal que impde o respectivo cumprimento.
Resulta assim clara a compartimentalizacdo estanque de algumas competéncias de
supervisao reservadas a Comissdo, sendo manifesta a falta de poderes decisorios

vinculativos e sancionatorios das ESA.

Em segundo lugar, a circunscri¢do da competéncia de proibi¢ao ou restrigdo de
certas actividades financeiras que ponham em causa o funcionamento ordenado e
integridade dos mercados aos (i) actos legislativos do artigo 1.°, n.° 2 comum aos
Regulamentos das ESA que constituem a base de actuagdao das autoridades europeias de
supervisdo e (ii) as denominadas situa¢des de emergéncias™. No primeiro conjunto de
casos, a ESA permanece dependente de um conjunto limitado de circunstancias em que
pode exercer os referidos poderes e, bem assim, da autorizagdo da Comissdo. Quanto ao

segundo grupo, as atribuicdoes da ESA estdo condicionadas pela determinagdo da

> Nos termos do artigo 1.°, n.° 2 dos Regulamentos ESMA e EIOPA, prevé-se que o ambito de actuagio
das ESA se encontra circunscrito a um conjunto restrito de matérias. Relativamente a EBA, a alteragao feita
pelo Regulamento n.° 1022/2013, de 22 de Outubro, veio adaptar o ambito de actuacdo da EBA as
atribui¢des conferidas ao BCE pelo Regulamento n.° 1024/2013, permanecendo contudo os actos que estao
na sua base praticamente intactos.

32 Uma maior autonomia das ESA face a Comissdo ndo prejudica o desempenho de eventuais funcdes de
consulta por parte desta ultima.

>3 Artigo 9.°, n.° 5 do Regulamento EBA.
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existéncia de uma situagcdo de emergéncia por parte do Conselho. Bem se vé que, tendo
subjacente o “funcionamento ordenado e a integridade dos sistemas financeiros ou a
estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro”, a ESA deveria ter
autoridade para proibir qualquer tipo de actividade financeira que pudesse pdr em causa a
estabilidade do sistema (tal seria de prever, dada a facilidade de propagacao dos efeitos
sistémicos de um choque financeiro). E nosso entender que, tendo as ESA como intuito a
garantia da integridade do sector que supervisionam numa logica de estabilidade do
sistema financeiro na sua globalidade, dever-lhes-ia ser conferida a autonomia necesséria
para prosseguirem a plenitude dos seus objectivos sem necessidade de recurso a outras
institui¢des passando, assim, a desempenhar um papel cimeiro perante os intervenientes

do mercado como verdadeiras instituicdes comunitarias.

A comparacao das competéncias das ESA permite denotar um desenvolvimento
acentuado da EBA face a ESMA e EIOPA, que deriva do crescimento exponencial das
atribuicdes no sector bancario com a criagio do Mecanismo Unico de Supervisdo™* no
seio da Unido Bancaria, como veremos adiante. Assim, tendo em vista a minimizac¢ao do
risco de um desenvolvimento dispar entre os sectores € a consequente adaptagdo da
regulamenta¢do do sector bancario aos restantes, defende-se a prossecucao de um esforgo

de equiparagao da banca, bolsa e seguros.

Ja no ambito da relagdo das ESA com as NSA, ¢ de facil percepgdo a falta de
consideragdo por parte das autoridades europeias de supervisdao das informagdes e
~ . . . . 55 , . .
recomendacdes provenientes das autoridades nacionais’, uma vez que varias das medidas
tomadas nao se afiguram proporcionais a organizagdo e or¢amento dos agentes
financeiros. E pois fundamental a compreensdo de que o funcionamento do SESF
pressupde uma troca constante de informagdes fidedignas para que as autoridades

competentes possam tomar decisoes ajustadas a uma multiplicidade de destinatarios.

* Veja-se, por exemplo, os progressos em sede de risco de liquidez, risco operacional, risco de mercado,
infra-estruturas de mercado, e recuperacao e resolugao bancaria.

% De salientar que, no seguimento dos processos de consulta publica, as ESA sio munidas geralmente de
relatérios pormenorizados emitidos pelas NSA.
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Relativamente a supervisdo macro-prudencial, ¢ notério o diminuto
desenvolvimento das suas atribuicdoes. Pese embora as intimeras recomendacgodes e
relatorios elaborados, a falta de poderes formais do ESRB leva a que, por vérias vezes, as
suas avaliacOes sejam desconsideradas pelas ESA e pela Comissao nas suas tomadas de
decisdo. Por outro lado, a falta de personalidade juridica, de capacidade de emissdo de
pedidos de informacdo directamente aos Estados-Membros, a auséncia de poderes
decisorios e o facto da sua consulta ndo ser obrigatdria no processo legislativo quando
estejam em causa matérias nas quais seja parte interessada, torna a sua actuacdo morosa €
residual. Nao se pretendendo que tenha a autonomia propria de uma instituigdao
comunitaria, ¢ evidente que a supervisao macro-prudencial deve ser susceptivel de
influenciar as decisdes tomadas a nivel micro e, paralelamente, de desempenhar um papel

central na supervisao financeira.

Por fim, e provavelmente uma das criticas mais importantes, ¢ o facto do SESF
ndo abranger a supervisdo comportamental, i.e., o controlo da actuagdo dos agentes
financeiros em conformidade com as regras de actuacdo a que se encontram vinculados e,
bem assim, a “observancia de normas ou padroes de conduta de relagdo das empresas
entre si e com o mercado, de utilizagdo de meios técnicos e humanos e de segredo
profissional.”®. Reconhecendo que a prevencdo dos riscos e garantia da solvéncia e
liquidez do mercado ¢ o cumprimento das regras prudenciais desempenham um papel
crucial na garantia da estabilidade duradoura do sistema na sua globalidade, permanece
em falta uma supervisao a posteriori na qual se garanta que as transacg¢oes efectuadas e o
relacionamento entre a instituicdo financeira € o consumidor t€ém por base as boas
praticas e regras de conduta a que aquelas se encontram adstritas — supervisao

comportamental —, conferindo assim uma proteccdo acrescida aos consumidores.

Apesar das diversas falhas apontadas, predominam as mais-valias derivadas do

SESF e as suas contribui¢des para a melhoria do mercado financeiro.

O surgimento do SESF veio dar resposta a necessidade de alteracdo das estruturas

deficientes de supervisdo existentes e declarar que a comunidade europeia estava

3¢ Luis Guilherme Catarino, “Regula¢do e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos Financeiros”, cit.,
296.
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determinada a garantir que colapsos semelhantes ndo voltariam a ocorrer. Tendo como
intuito a integracdo e convergéncia da supervisao financeira, através da utilizacdo de um
sistema interligado que abrange transversalmente todos os segmentos do mercado, aos
poucos a confianga tanto dos consumidores como dos investidores comeca a ser
restaurada, na medida em que os mercados sdo agora controlados por uma rede de
autoridades europeias com competéncias para assegurar a estabilidade do sistema

financeiro.

No decorrer das consideragdes tecidas no capitulo anterior, € possivel concluir
que estd em causa um sistema coeso e consistente, com poderes refor¢ados e susceptiveis
de moldar o desempenho dos Estados-Membros, tendo em vista uma actuagdo

supervisoria homogénea por parte das NSA.

Crucial ¢ ainda o facto de ter em consideracdo ndo apenas os sectores financeiros
e as instituicdes nele operantes, mas também a conjuntura macroecondémica € 0 seu
impacto no sistema financeiro globalmente considerado. Essencial foi assim a
consciencializagdo do impacto profundo do risco sistémico e do efeito de contagio no

mercado comunitdrio e mundial e a necessidade de uma supervisao comum.

Face ao exposto, julgamos que o balango ¢ bastante positivo: se, por um lado, o
SESF padece de varios problemas estruturantes e, acima de tudo, de falta de autonomia
para prosseguir em plenitude os objectivos a que se propds, por outro, marca a viragem
do sistema financeiro. De facto, as crises ciclicas ao longo da Historia gritavam por
alteragdes de fundo; nos dias de hoje, a auséncia de fronteiras do mundo financeiro deixa-
o exposto a vulnerabilidades cada vez maiores, exigindo um refor¢cado controlo
transfronteiri¢o; a nivel comunitario, as disparidades de aplicacdo da legislagdo europeia
tém subjacentes actuacOes assimétricas dos Estados-Membros, o que resulta
inevitavelmente numa Unifo fragmentada. E pois fundamental a existéncia de um sistema
integrado e reforgado capaz de assegurar o bom funcionamento do mercado, a prevengao
de futuros colapsos, a protec¢ao dos consumidores, a transparéncia, eficiéncia e, acima de
tudo, a estabilidade do sistema financeiro. Deste modo, a criagdo do SESF veio alterar o
paradigma do sistema financeiro europeu, reformulando a estrutura supervisoria das

institui¢des financeiras.
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No computo geral, a revisdo do SESF devera tomar em consideracao a criagdo, a
médio prazo, de um conjunto normativo uniforme para todo o sistema financeiro
comunitario; a atribui¢do de maior autonomia as ESA face a Comissao; a reformulacao
da regulamentacdo do ESRB de modo a conferir-lhe maior responsabilidade e um lugar
cimeiro no SESF; a imposicdo de um dever obrigatério de cooperagdao e consulta no
processo decisorio e legislativo — quer das autoridades de supervisdo relativamente ao
ESRB, quer das ESA quanto as NSA — de modo a garantir a adequagdao das medidas
implementadas aos respectivos destinatarios. No essencial, ¢ necessaria uma gradual
atribuicao de responsabilidades as entidades integrantes do SESF — de modo a conferir ao
sistema um lugar central efectivo no sistema financeiro europeu — e, paralelamente, uma
progressiva interligacdo e complementaridade entre os varios segmentos do sistema, por

forma a garantir a coeréncia e consisténcia na sua actuagao.

4. Unido Bancaria Europeia

Sendo certo que a criagdo do SESF teve como intuito dar resposta a uma crise
financeira generalizada, a verdade ¢ que o desenrolar da situacdo problematica
demonstrou que um sistema integrado de supervisdo era insuficiente para fazer face aos

multiplos problemas que surgem constantemente no mercado financeiro.

De facto, com o despoletar da crise financeira, percebeu-se que os bancos nao
estavam preparados para suportar tamanhas perdas e que as sucessivas tentativas de
conter e resolver eficazmente a crise a nivel comunitario foram frustradas, uma vez que a
existéncia de uma multiplicidade de sistemas bancarios distintos e a auséncia de
mecanismos comuns tornou morosa € praticamente impossivel uma tomada de decisao
coordenada’. Sendo evidente o papel central dos bancos na economia e a facilidade de
contagio das situacdes de fragilidade bancéria ao restante sistema financeiro, os Governos
alocaram elevados montantes de fundos publicos ao resgate das institui¢des de crédito,
aumentando exponencialmente a divida soberana e transferindo a factura da faléncia dos

bancos para os contribuintes.

> European Commission, “A comprehensive EU response to the financial crisis”, 28/03/2014.
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Face a fragilidade e volatilidade do sector bancéario, em Junho de 2012, o
Presidente da Comissao Europeia apela a criacdo de uma European Banking Union como
etapa fundamental de uma Unido Economica e Monetaria plena® *°. Assim, mostrou-se
essencial “colocar o sector bancario numa base mais solida e restaurar a confianga na
zona euro, no ambito de uma perspectiva de integragdo economica e or¢amental a mais
longo prazo™®.

Nesta medida, arrancou o projecto para uma unido bancaria europeia que se
pretende “assente num conjunto unico de regras exaustivo e pormenorizado para os
servigos financeiros no mercado interno como um todo, e composto de um mecanismo
unico de supervisio e de novos enquadramentos para a garantia de depdsitos e a
resolucdo™".

Para além da criagdo de um rule book comum®, a unido bancaria tem como
finalidades a uniformizacao da actuagao das instituigoes de crédito e a centralizagao dos
poderes no mercado bancario, de modo a restaurar confianga e estabilidade no sector
bancério.

Para tal, a sua implementagdo compreende varias etapas: em primeiro lugar, o
estabelecimento de um sistema integrado de supervisao prudencial das instituigdes de

crédito baseado na estreita cooperagdo entre o BCE e as autoridades nacionais

competentes, de modo a garantir um controlo do funcionamento das institui¢des de

%% Report by the President of the European Council, “Towards a Genuine Economic and Monetary Union™,
2012, 2.

%% A par de uma evolugdo a nivel regulatorio — veja-se, por exemplo, a Directiva 2013/36/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de Junho, sobre as regras relativas ao acesso a actividade das instituigdes de
crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento e o Regulamento
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Junho, relativo aos requisitos prudenciais
para as institui¢des de crédito e para as empresas de investimento — ¢ imprescindivel o acompanhamento de
uma vertente supervisoria, sob pena de esvaziar de sentido os esforgos atinentes a criagdo de um mercado
financeiro unificado e coeso.

5 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council, “4 Roadmap towards
a Banking Union”, 2012, 2.

6! Considerando (11) do Regulamento n.° 1024/2013.

62'A implementacio do SESF e a interac¢io entre a Comissio Europeia ¢ a EBA foram um marco
fundamental na coesdo da supervisdo, tendo sido dados os passos embrionarios para a criagdo de um
conjunto Unico de regras aplicadveis aos servicos financeiros comunitarios — veja-se, por exemplo, o
Regulamento n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro, relativo as agéncias
de rating.
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crédito e a identificagdo atempada de eventuais situagdes de risco. Posteriormente, na
eventualidade de, ndo obstante a supervisdo do banco central europeu, um banco
apresentar problemas estruturais de solvéncia e liquidez e estiver em risco de entrar em
faléncia, ¢ garantido o planeamento e consequente execucao de uma recuperagdo ou
resolugdo bancaria eficaz e expedita, sem necessidade dos contribuintes pagarem a
factura dos erros do sector bancario®”. Por fim, prevé-se a criagdo de um sistema de
garantia de depositos comum, no ambito do qual o ndo pagamento dos depositos devidos
¢ garantido até a um montante pré-definido, de modo a salvaguardar os direitos dos
depositantes.

Nesta medida, a unido bancaria tem subjacentes trés pilares de execucao faseada,
a saber: o mecanismo unico de supervisdo, o mecanismo unico de resolucdo e o
mecanismo unico de garantia de depdsitos.

Acresce que, tendo sido criada num ambiente de crise e instabilidade, a unido
bancaria foi estruturada de modo a adaptar-se ao Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia (doravante TFUE) uma vez que, caso fossem criadas novas estruturas ou feitas
transformagoes de fundo, seriam necessarias alteracdoes ao Tratado que poderiam trazer
efeitos adversos ao desenvolvimento comunitario. Assim sendo, € necessario ter em
consideragdao que varias das medidas tomadas tiveram por base a adaptacao as estruturas
europeias pré-existentes®, ndo obstante o facto dos objectivos pretendidos poderem ter
sido atingidos de modo mais eficiente caso tivesse sido construido um modelo de raiz.

Deste modo, a unido bancaria foi pensada, em primeira linha, para a zona euro. A
necessidade de conferir estabilidade ao sistema financeiro comunitario toma especial
relevo com o grande nivel de interligagdo dos sistemas bancarios internos e a vigéncia de
politicas monetarias comuns. Nao obstante, apesar de obrigatéria para todos os Estados-
Membros que fizerem parte da moeda comum, a unido bancéaria encontra-se aberta a

adesdo de qualquer Estado-Membro fora da zona euro.

5 A necessidade de atribui¢io das referidas competéncias, nomeadamente no que respeita a prevengio e
resolucdo de situagdes de faléncia dos bancos, ja tinha sido realgada no Regulamento EBA, com o objectivo
primordial de acautelar a faléncia das grandes instituigdes de crédito e de evitar situacdes de contagio e de
propagagdo de risco sistémico.

4 . . . . o~ e~
% Como veremos adiante, a escolha do BCE como supervisor prudencial ou a circunscri¢do da unido
bancaria as institui¢des de crédito.
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Feitas estas reflexdes preliminares, o presente estudo focar-se-4 na analise do
mecanismo de supervisdo e das respectivas medidas de implementacdo em curso e,
posteriormente, umas breves consideracdes relativas ao mecanismo unico de supervisao e
de garantia de depdsitos, para que seja possivel uma andlise critica da estruturagdo da

unido bancaria.

Como primeiro pilar da unido bancdria, o Single Supervisory Mechanism
(futuramente SSM) foi aprovado em Setembro de 2013 e entrou em vigor em Novembro
do mesmo ano, sendo que apenas serd completamente implementado em Novembro de

2014.

Tendo sido, para o efeito, estabelecidos dois regulamentos distintos —
Regulamento n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de Outubro (estabelece as competéncias
de supervisao do BCE — doravante, Regulamento SSM) e o j4 referido Regulamento n.°
1022/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de Outubro (procede a alteragao
do Regulamento EBA de modo a adaptar a autoridade de supervisdo bancaria as novas
atribui¢des decorrentes do SSM) —, 0 Mecanismo tem como intuito garantir a seguranca e
solidez das instituigdes de crédito e, bem assim, a estabilidade financeira europeia,
através do controlo do cumprimento das normas bancarias europeias ¢ da sua
monitorizagdo permanente, de modo a garantir o bom funcionamento das institui¢des de

crédito e detectar eventuais situacoes de risco na sua fase embrionaria.

“Responsavel pelo funcionamento eficaz e coerente do mecanismo unico de

s~ 3565
supervisao”

, a0 BCE sao atribuidas competéncias de supervisdo prudencial das
institui¢des de crédito da zona euro®®, no 4mbito de uma estreita colaboragdo com as
autoridades nacionais competentes. Deste modo, o BCE ¢ exclusivamente responsavel

pela supervisdo directa das instituicdes de crédito consideradas significativas a nivel

5 Artigo 6.° n.° 1 do Regulamento SSM.

% Como veremos adiante, a supervisio do BCE abrange ainda as instituigdes de crédito dos Estados-
Membros que, ndo pertencendo a zona euro, adiram ao SSM.
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nacional, enquanto que as autoridades competentes dos Estados-Membros supervisionam

as institui¢des com menor dimensdo®’.

Em primeira linha, as atribuicdes supervisorias do BCE estdo limitadas as

instituicdes de crédito®™® ©

, na acep¢ao do artigo 4.°, n.° 1, (1) do Regulamento n.°
575/2013, de 26 de Junho’’. Assim sendo, o BCE apenas tem competéncia de supervisio
quando esteja em causa “uma empresa cuja actividade consiste em aceitar do publico

depositos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por conta propria”.

Para além da supervisdo do banco central europeu se circunscrever a instituigdes
de crédito, ¢ indispensavel que aquelas pertencam a zona euro ou que, embora ndo fagam
parte da moeda comum, integrem um Estado-Membro que voluntariamente adira ao

7 A referida solugdo adoptada pelo Conselho foi em sentido contrario da proposta da Comissdo, que
atribuia ao BCE a supervisao prudencial de todas as institui¢des de crédito da zona euro.

% Em parte, esta circunscri¢do tende a evitar a necessidade de alteragdo do TFUE, na medida em que o seu
artigo 127.°, n.° 6 estabelece que ao BCE apenas poderdo ser atribuidas competéncias de supervisao
prudencial no que respeita a instituigdes de crédito e outras institui¢des financeiras, excluindo
expressamente as seguradoras.

% A referéncia a institui¢des de crédito abrange, em caso de supervisio consolidada, as companhias
financeiras, as companhias financeiras mistas e os conglomerados financeiros — cfr. artigo 2.°, n.°4 a 6.° ¢
artigo 4.°,n.° 1, al. g) e h) Regulamento SSM.

70 Artigo 1.° ¢ 2.°, n.° 3 do Regulamento SSM.

! Nos termos do artigo 7.° do Regulamento SSM, os Estados-Membros ndo pertencentes & zona euro, tendo
em vista a integragdo do SSM, tém de se comprometer a adoptar a legislagdo nacional necessaria para
garantir que a autoridade nacional competente cumpra as medidas e pedidos efectuados pelo BCE ¢ a
fornecer toda a informagdo necessaria que permita a efectivagdo das competéncias do banco central
europeu. Uma vez que, caso integrem o SSM, as suas decisdes t€ém de ser tomadas em paralelo com os
restantes Estados-Membros, estdo sujeitos a um esfor¢o adicional de criacdo de veiculos para garantir que
as autoridades competentes cumprem com os prazos estabelecidos. Acresce que, dado que estes Estados-
Membros nao dispdem dos mesmos mecanismos estabelecidos para os Estados-Membros da zona euro —
por exemplo, a participagdo no Conselho do BCE —, sdo-lhes conferidas garantias especiais aplicaveis em
casos excepcionais, como ¢ o caso da possibilidade de requererem a extingdo da cooperacdo estreita com o
BCE em certas situagdes (nomeadamente quando ndo esteja de acordo com um projecto de decisdo).
Assim, pesem embora as claras desvantagens dos Estados-Membros que ndo pertencem a moeda tinica — as
quais, provavelmente, pesaram na decisdo do Reino Unido em opor-se a adesdo ao SSM —, tém bastantes
vantagens em aderir a um sistema de supervisdo financeira unitario — especialmente os Estados-Membros
ndo pertencentes a zona euro cujas operacdes em Estados-Membros participantes tenham um peso
consideravel na sua parte operacional —, dados os proveitos inerentes a estabilidade financeira.

72 Relativamente as vantagens de integracdo do SSM, cfr. Eilis Ferran & Valia Babis, “The European
Single Supervisory Mechanism”, Margo de 2013, 21 e ss.
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Preenchidos os pressupostos enunciados, as institui¢des de crédito encontram-se
sujeitas a supervisao prudencial do SSM. Tendo por fim uma supervisao directa e regular,
mostrou-se essencial a reparticao das instituigdes de crédito por diversas autoridades, de
modo a evitar a sobrecarga de uma unica entidade. Assim, a reparti¢ao da supervisao das
institui¢des de crédito entre o BCE e as autoridades nacionais competentes ¢ feita apos
uma avaliacdo em func¢do do peso e influéncia das instituigdes de crédito na economia
nacional”’. De um modo geral, ¢ tida em conta a dimensio e a importancia da institui¢do
de crédito para a economia, pelo que sera considerada significativa caso detenha activos
com valores superiores a 30 bilides de euros ou cujo total dos activos represente, pelo
menos, 20% do PIB do seu pais (ndo podendo o valor total dos activos, em todo o caso,

. . e 4
ser inferior a 5 bilides de euros)’* ”°.

Apos a divisdo das institui¢cdes, a cooperacdo entre o BCE e as autoridades
nacionais funciona nos seguintes moldes: o BCE supervisiona directamente as
institui¢des de crédito consideradas significativas’® — i.e., os maiores bancos e aqueles
que poderdo ser mais relevantes a nivel sistémico — enquanto que as autoridades
nacionais competentes terao a seu cargo a supervisao das restantes instituigdes de crédito,
tendo sempre como parametros de actuagdo e de delimitacdo dos seus poderes decisorios
as instrucdes gerais, regulamentos e orientacdes delineadas pelo BCE. Quando esteja em
causa a efectivagao de uma supervisao eficaz e rigorosa, o BCE pode chamar ao ambito
da sua supervisdo directa alguma das instituicoes de crédito supervisionadas pelas

autoridades nacionais competentes.

73 Esta qualificagdo deve ser reanalisada com relativa regularidade — especialmente em caso de alteragdes
relevantes na estrutura da institui¢do, como sucede em caso de fusao.

™ Artigo 6.°, n.° 4 do Regulamento SSM.

7> Na determinagdo do caracter significativo das institui¢des de crédito, destacam-se ainda duas situagdes:
(i) por iniciativa prépria, o BCE podera determinar que uma institui¢do ¢ significativa caso tenha filiais em
mais do que um Estado-Membro participante e se os seus elementos contabilisticos de caracter
transfronteiri¢go detiverem um peso considerdvel no seu balango e (ii) ainda que ndo cumprindo os critérios
mencionados, caso as autoridades nacionais competentes comuniquem ao BCE a necessidade de considerar
determinado banco como significativo, dado o seu peso na economia nacional, situagdo em que o banco
central terd de tomar uma decis@o, apds a analise da conjuntura da institui¢ao de crédito.

7 Em todo o caso, e salvo certas excepgdes, o BCE ¢ responsavel pela supervisio directa das trés maiores
institui¢cdes de crédito de cada Estado-Membro participante.
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No que respeita as competéncias do banco central europeu, e pesem embora as
atribuicdes que pressupdoem uma colaboracdo assidua com as autoridades nacionais
competentes, existe um conjunto de funcdes exclusivas do BCE justificado pela sua
func¢do de responsavel maximo pelo funcionamento eficaz do SSM. Assim, enquanto que
o artigo 4.° do Regulamento SSM estabelece, de um modo geral, o leque das
competéncias privativas do banco central europeu, o artigo 6.° enumera especificamente

as atribuicoes relativas as instituicdes de crédito consideradas significativas.

No ambito das competéncias exclusivas, destaca-se primordialmente a capacidade
de atribui¢do e revogacao da autorizagdo para o exercicio da actividade das instituicdes
de crédito, sem prejuizo das condigdes suplementares exigidas pelos Estados-Membros.
O banco sera objecto de uma avaliagdo no ambito da qual o BCE terd de certificar,
designadamente, que aquele apresenta uma base financeira sélida susceptivel de
assegurar a sua solvéncia e liquidez, a suficiéncia dos fundos proprios para fazer face aos
riscos resultantes da atribuicdo de crédito e das flutuagdes naturais do sistema bancario e,
em ultima linha, que seja objecto de uma administragdo sa e prudente. Caso os Estados-
Membros estabelegam pressupostos adicionais, a concessao da autorizagao ou revogagao
da mesma implicard uma andlise de conformidade por parte da autoridade interna

competente, com base na qual o BCE tomara a sua decisao.

Tendo em vista um nivel adequado de informagao que lhe permita realizar as suas
atribuicdes de supervisdo, o BCE coopera estreitamente com as autoridades nacionais
competentes no sentido de garantir uma troca de informacdo constante e eficaz. Caso
considere necessario, o banco central europeu encontra-se munido de poderes de
investigacdo que lhe permitem solicitar os esclarecimentos necessarios a um conjunto
alargado de sujeitos capazes de prestar informagdes relevantes — o dever de prestar
informacdo abrange desde as proprias institui¢des de crédito, como os terceiros por
aquelas subcontratados. Bem assim, detém poderes de investigagdio num ambito

generalizado, podendo investigar as entidades em si, através da examinagdo dos livros e
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registos ou a inquirigdo de sujeitos e, paralelamente, atribuicdes que lhe permitem

realizar inspecgdes as entidades sujeitas a sua supervisdo’’.

Para além do cumprimento das regras atinentes aos requisitos prudenciais das
institui¢des de crédito, o BCE deve garantir os requisitos relativos a implementagao de
disposicdes a nivel de governo societario’®, analisar as avaliacdes das autoridades
nacionais competentes de forma a assegurar o funcionamento sustentdvel das institui¢coes
de crédito (se for caso disso, poderd aplicar medidas adicionais) e intervir numa fase
inicial aquando de instabilidade da instituicdo ou, caso ja haja um plano de recuperagao,
proceder a supervisdo da sua implementacdo. Ademais, quando existam ligagdes das
institui¢des de crédito com Estados-Membros ndo participantes, o BCE devera cooperar

estreitamente com as autoridades nacionais competentes, para que seja assegurada uma

supervisao coesa e eficaz.

Ao lado das suas competéncias exclusivas, o banco central europeu tem varias
atribuicdes no ambito das quais actua em cooperagdo com as autoridades nacionais
competentes, de modo a garantir uma supervisao uniforme. Neste sentido, deverdo
partilhar todas as informacdes relevantes a que tenham acesso, de modo a evitar a
duplicacio dos procedimentos atinentes a recolha de informacdes’”” e, bem assim,
colaborar no processo decisorio para que as medidas implementadas sejam adequadas as

particularidades dos destinatarios.

No que concerne as competéncias das autoridades nacionais competentes, para
além da supervisdo didria das instituicdes de crédito ndo consideradas significativas,
destaca-se ainda a supervisao das entidades que nao cabem no conceito de instituicdo de

crédito disposto no Regulamento SSM mas que, no ambito da legislagdo do Estado-

77 Artigo 10.° a 12.° do Regulamento SSM.

78 Entre os quais, os pressupostos de adequagio e idoneidade dos responsaveis pela gestio das institui¢des
de crédito e os processos internos de avaliagdo da adequag@o do capital. Neste ambito, cfr. artigo 4 n.° 1 ¢)
do Regulamento SSM.

7 Como adverte o projecto de Relatorio que contém recomendagdes a Comissdo sobre a revisdo do SESF
(2013/2166/INI), 0 “o BCE e as NSA tém diferentes normas de informacdo e intervalos e que a criagdo do
SSM representa um grave risco de duplica¢do da obrigacdo de prestar informagdo”, pelo que a partilha
das mesmas informagdes tendera a evitar a duplicacdo da informagao.
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Membro, sdo equiparadas aquelas. Paralelamente, cabe-lhes ainda a supervisdo das
sucursais de institui¢des de crédito sediadas num pais terceiro e estabelecidas num
Estado-Membro participante, o0 acompanhamento e controlo da actuagdo das instituicdes
de crédito no mercado de instrumentos financeiros € o combate ao branqueamento de

capitais.

Em caso de incumprimento da legislagdo comunitaria em matéria de supervisao,
dos deveres impostos e decisdes tomadas pelas autoridades competentes, havera lugar a
aplicacdo de sangdes efectivas, proporcionadas e dissuasivas, tanto por parte do BCE

como das autoridades nacionais competentes®’.

Nao obstante a sua capacidade de aplicagdo de san¢des, o BCE nado as podera
aplicar coercivamente quando estejam em causa pessoas individuais ou colectivas.
Assim, o BCE apenas ¢ competente para sancionar institui¢des de crédito caso violem, a
titulo de dolo ou negligéncia, a legislagdo comunitaria pelo que, caso entenda que ha
lugar a aplicagdo de sangdes pecunidrias, por exemplo, ao Presidente do conselho de
administracao de determinada instituicdo de crédito, o banco central terd de solicitar as
autoridades nacionais competentes que instaurem um processo € apliquem as medidas

sancionatdrias adequadas.

Nesta medida, enquanto que o BCE podera aplicar sang¢des pecuniarias as
institui¢des de crédito consideradas significativas, ficara a cargo das autoridades
nacionais competentes a aplicagdo de sangdes administrativas quando esteja em causa a
violagdo de legislacdo nacional — nomeadamente quando esteja em causa a violacao da
legislacdo interna que transpde uma directiva —, caso se dirijam a institui¢des de crédito
que supervisionem directamente ou a pessoas, singulares ou colectivas, susceptiveis de

responderem pela violacdo dos deveres de uma instituicdo de crédito.

Acresce que, uma vez que o SSM tem em vista ndo apenas a harmonizagao da
supervisao bancaria entre os Estados-Membros participantes mas também a garantia de
uma supervisado adequada em casos de institui¢des de crédito transfronteiricas — que

operem tanto em Estados-Membros pertencentes a unido bancéaria como Estados-

% Artigo 18.° do Regulamento SSM.
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Membros ndo participantes -, deve haver uma actuagdo sedimentada no principio de
cooperacao, segundo o qual o BCE e os Estados-Membros ndo participantes deverao
assinar um memorando de entendimento com o intuito de delimitar e esclarecer o
exercicio da supervisio quanto aquelas entidades pertencentes a unido bancaria®’,
comprometendo-se a troca de toda a informagdo necessaria, bem como a sujeicdo a um

dever de auxilio mutuo.

Com o intuito de assegurar o eficaz cumprimento das atribui¢des que lhe sdo
conferidas, o BCE devera aplicar e garantir a aplicacio da legislacdo comunitaria®.
Como tal, nos termos do artigo 4.°, n.° 3, 2.° Paragrafo do Regulamento BCE, tem a
faculdade de emitir orientagdes e recomendagdes e tomar decisdes em cumprimento da
legislagao da Unido, sem prejuizo do respeito pelas normas técnicas propostas pela EBA

e adoptadas pela Comissao e demais regras relativas ou elaboradas pela EBA.

Funcionando em simultaneo com o Sistema Europeu de Supervisao Financeira, ¢
imperativa uma colaboracao estreita entre o BCE e as autoridades que fazem parte do
SESF® — designadamente, ESRB, EBA, ESMA e EIOPA. Assim, visa-se nomeadamente
a cobertura plena da supervisao das instituicoes de crédito que operam em mais que um
sector do sistema financeiro e, paralelamente, uma resposta adequada as matérias que

carecem de resposta transversal.

Face ao exposto, a intervencdo da EBA afigura-se fundamental para o
cumprimento das atribuicdes do SSM, uma vez que tem a seu cargo a supervisdao do
cumprimento da legislagdo da Unido Europeia, a emissdo de orientagdes e pareceres, a
tomada de decisdes especificamente direccionadas as autoridades competentes para que

~ N . 4 J1 . S1e
estas ponham cobro a situacdes de emergéncia existentes™ e, em tltima anélise, a

garantia de um patamar apropriado de supervisao e regulamentacdo no sector bancario

¥ Artigo 3.°, n.° 6 do Regulamento SSM.

2 Em particular, quando estejam em causa directivas, o BCE terd de aplicar a legislagio nacional de
transposi¢ao. Do mesmo modo, no caso de regulamentos que pressuponham a tomada de decisdes por parte
dos Estados-Membros, o BCE terd de implementar a correspondente legislagao nacional.

% Artigo 3.%, n.° 1 do Regulamento SSM.

8 Artigo 8., 1n.° 2, al. ¢) do Regulamento EBA.
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comunitario. Deste modo, ndo obstante a cooperagdao necessaria entre o BCE e todos os
intervenientes do SESF, deve haver uma colaboracdo especialmente concertada entre o
BCE ¢ a EBA®, no ambito da qual é possivel destacar a realizacio de stress tests com o
intuito de apurar a adequacdo das medidas e politicas adoptadas pelas instituigdes de
crédito e se tém subjacentes uma actuacao prudente, a participagdo do BCE no Conselho
de Supervisores da EBA, a colaboragdo do BCE na elaboracdo de normas técnicas por
parte da EBA e o seu alerta a autoridade europeia de supervisdo relativamente a
necessidade de alteragdo das normas técnicas ja em vigor e, bem assim, o
desenvolvimento de relagdes internacionais — designadamente, a celebracao de acordos
de caracter administrativo com autoridades de supervisdo ou organizagdes

internacionais®.

Como ultima nota, veja-se que o BCE, embora seja uma entidade comunitaria
independente, responde perante o Parlamento Europeu e o Conselho e estd sujeito a
apreciacio da legalidade da sua actuacdo por parte do TJUEY. Independentemente da
apreciacao do Tribunal, caso a actuagdo do banco central europeu se afigure danosa, tem

o dever de indemnizar os lesados pelos danos por si causados®™.

Nio sendo o objectivo da presente dissertacio a analise exaustiva do SSM™, a
breve exposicdo das competéncias a nivel de supervisdo do BCE tem como intuito a

respectiva apreciagdo critica do mecanismo € o respectivo enquadramento no

% Niao nos sendo possivel grandes extensdes relativamente 4 complementaridade de actuagio e divisdo de
competéncias entre 0 BCE e a EBA, realgamos apenas a necessidade de clarificacdo e distingdo das suas
atribuicdes em matéria de supervisdo e processo legislativo. No mesmo sentido, cfr. Eilis Ferran & Valia
Babis, “The European Single Supervisory Mechanism”, Marco de 2013, 23 e ss.

8 Cfr. artigo 4.°, n.° 1, al. f), e n.° 3, 4.° Paragrafo, e artigo 8.° do Regulamento SSM e artigo 40.°, n.° 1, d)
do Regulamento EBA.

%7 Artigo 263.° do TFUE.

% Nos termos do artigo 340.° do TFUE, este dever abrange tanto os danos causados pelo proprio BCE como
pelos seus agentes no exercicio das suas fungdes. O mesmo dever de indemnizar recai sobre as autoridades
nacionais competentes, caso elas ou os seus agentes venham a causar danos.

% Fora do presente estudo ficaram aspectos como a estrutura institucional que desempenhara as atribui¢des
supervisorias ou as fungdes do BCE relativas a aplicagdo de medidas destinadas a dirimir eventuais riscos
macro-prudenciais.
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funcionamento da unido bancaria, de modo a que seja possivel fazer uma previsao

relativa ao (in)sucesso da mesma.

Até a total implementacdo do SSM em Novembro de 2014, o BCE tera de criar
uma estrutura institucional adequada, formar e contratar agentes especializados para o
efeito e reunir os meios necessarios para o desempenho pleno das suas fungdes como
supervisor’’. Assim sendo, encontram-se em curso avaliagdes — tanto a nivel
contabilistico como andlises de risco, liquidez e relativas aos niveis de alavancagem
financeira — aos bancos que retinem os pressupostos de supervisao directa pelo BCE — sao
dados os primeiros passos para garantir a transparéncia das contas das instituigdes de
crédito e corrigir as suas falhas estruturantes — e, paralelamente, estudos dos diversos
sistemas juridicos dos Estados-Membros para que seja possivel ao supervisor operar

dentro dos seus limites e criar medidas susceptiveis de aplicagdao generalizada.

Em Novembro de 2014, entrard em funcionamento o mecanismo supervisorio de
coordenacao de esforcos entre o BCE e as autoridades nacionais competentes, assumindo
o banco central europeu, em pleno, as suas fungdes especificas de supervisor prudencial
das instituicdes de crédito dos Estados-Membros participantes e de autoridade méxima

responsavel pelo funcionamento do SSM.

Pese embora as atribuigdes rigorosas e reforgadas atribuidas pelo mecanismo, nao
¢ possivel impedir futuras situacdes precarias nem eliminar os riscos de faléncia dos
bancos pelo que, apesar do BCE poder intervir numa fase embriondria em que a
institui¢ao de crédito comega a mostrar sinais preocupantes — nomeadamente através da
imposicao de medidas correctivas e da revogagdo da autorizagdo das institui¢cdes de
crédito —, ¢ fundamental a sua coordenacdo com uma autoridade que assegure a
recuperagao e resolugdo das instituicdes que se encontrem em risco ou situacdo de

faléncia. Nesta medida, em Julho de 2013°!, a Comissdo propds a criagio de um

% Do mesmo modo, serdo postos em pratica mecanismos atinentes a garantia da total separa¢do entre o
desempenho das fung¢des de politica monetaria e as atribuigdes a nivel de supervisdo do BCE, como exigido
no artigo 25.° do Regulamento SSM.

I Cfr. a proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, de 10 de Julho, que estabelece
regras ¢ um procedimento uniformes para a resolucdo de instituigdes de crédito e de certas empresas de
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mecanismo que garantisse uma interven¢ao prematura nas instituicdes que se encontrem
em condigdes precarias, através da aplicagdo de um quadro de procedimentos comuns de

~ ~ 2
recuperagao € resolugao das mesma59 .

Com a proposta de um mecanismo unico de resolucdo, visa-se “assegurar que a
supervisdo e a resolugdo estdo alinhadas a nivel central, embora implicando todos os
intervenientes nacionais pertinentes, e sao apoiadas por um dispositivo de financiamento
de resolugdo adequado, que permitira que a gestdo das crises bancarias seja mais eficaz
na unido bancdria e contribuira para quebrar a ligagdo entre crises da divida soberana

. 93
e bancos em dificuldades™".

o~ o . e~ , qe 4

Deste modo, a supervisdo e a resolucdo das instituicdes de crédito’® devem ser
reguladas de forma homogénea e exercidas de modo integrado para assegurar a confianga
dos consumidores na eficiéncia do sistema e evitar a propagagao de eventuais colapsos a

Estados-Membros nao participantes.

Aprovado a 15 de Abril de 2014, estd previsto que o Single Resolution

Mechanism (futuramente SRM) entre em vigor a 1 de Janeiro de 2015 sendo que as suas

fungdes de resolucdo e bail-in’

2016.

apenas entrardo em funcionamento a 1 de Janeiro de

investimento no quadro de um mecanismo unico de resolu¢do e de um fundo tnico de resolugdo bancaria e
que altera o Regulamento EBA.

%2 Anteriormente, quando a resolugdo era efectuada internamente por cada Estado-Membro, o procedimento
comummente utilizado era o resultante dos regimes juridicos da insolvéncia das empresas, sem que fossem
considerados aspectos particulares das institui¢cdes de crédito, nomeadamente os efeitos especificos do risco
sistémico.

% Michel Barnier, Comunicado “4 Comissdo propée um mecanismo tinico no ambito da unido bancdria”,
10/07/2013.

% Apesar da referéncia exclusiva as instituigdes de crédito, o SRM abrange também as empresas de
investimento e outras institui¢des financeiras quando estejam englobadas na supervisdo prudencial
consolidada do BCE — cfr. artigo 2.°, al. ¢) da Proposta de Regulamento SRM.

% Entende-se por bail-in ou instrumento de recapitalizagio interna o mecanismo através do qual a
autoridade de resolucdo procede a conversido ou redugdo dos passivos de uma instituicdo de crédito alvo de
resolugdo, nos termos dos artigos 2.°, n .° 1, (5§7) e artigo 43.° e ss da DRRB (para além do bail-in, o artigo
37.°, n.° 3 da DRRB prevé outros mecanismos de resolugcdo, como o instrumento de alienagdo da
actividade, de criacdo de uma instituicdo de transi¢cdo e de segregacdo de activos). Assim, imputando as
perdas do banco aos accionistas e credores, a autoridade de resolucdo tem competéncia para transformar as
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Sediado nas normas substantivas da Directiva relativa a Recuperagao e Resolucao
Bancéria’® (doravante DRRB) - na medida em que esta prevé mecanismos internos
comuns de recuperagdo e resolucao de todos Estados-Membros da Unido —, o SRM ¢
regulado por dois diplomas: o Regulamento n.° /2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, que estabelece as regras e procedimentos uniformes para a resolucdo de
institui¢des de crédito e de certas empresas de investimento no quadro do SRM e de um
fundo Unico de resolucdo bancaria (abreviadamente Regulamento SRM) e o Acordo

Intergovernamental sobre o funcionamento do fundo unico de resolugio’’.

Assim sendo, caso uma instituicdo de crédito sujeita a supervisdo do SSM se
encontre em risco de colapso, € posto em curso um mecanismo de recuperagao que, em
linhas gerais, consiste na aplicagao das medidas constantes do plano de recuperagdo que
os bancos tém de manter actualizados a todo o tempo, necessarias ao restabelecimento da

sua situacdo financeira’.

Caso a situagdo se deteriore de modo irreversivel, € accionado um procedimento
de resolucdo de caracter obrigatorio que permite uma maior eficiéncia e neutralidade no

tratamento das situagdes de risco, evitando potenciais problemas transfronteiri¢os’ e, em

dividas em capitais proprios, modificar a natureza dos instrumentos de divida e alterar ou anular o valor dos
créditos dos credores comuns. Procedendo a hierarquizagdo dos accionistas e restantes credores tendo em
vista a amortiza¢do das perdas, mantém-se intocaveis, sem excepgdes, os depdsitos inferiores a 100.000
euros.

Funcionando como veiculo de recapitalizacdo da instituicdo de crédito, os instrumentos mencionados
podem ndo ser suficientes pelo que, em ultima linha, havera lugar ao recurso a mecanismos nacionais de
financiamento (bailout).

Nao sendo o objecto da presente andlise, apenas se pretende ilustrar a transferéncia, derivada da criagdo do
SRM, do risco de faléncia dos bancos dos contribuintes para os accionistas e credores e, consequentemente,
a dissociacdo dos bancos ao risco dos Estados.

% Directiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 15 de Maio, que estabelece condigdes
minimas de conciliacdo dos procedimentos dos Estados-Membros mas nio cria um processo de decisdo
convergente a nivel comunitario.

7 Até a0 momento, nio foram publicadas as versdes finais dos diplomas, pelo que qualquer referéncia sera
relativa as propostas.

% Artigo 5.° ¢ ss da Directiva DRRB.

% Em caso de resolugdo de um banco presente em vérios Estados-Membros da zona euro, colocar-se-ia o
problema de saber de que pais seria o mecanismo de resolugdo a ser accionado e, posteriormente, seria
aplicado o regime de resolugdo de um Estado-Membro a um estabelecimento da institui¢do enquadrada
numa conjuntura completamente diferente.
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segundo lugar, a alocacao dos riscos da actuacao dos bancos na esfera dos accionistas e
credores e do sistema bancdrio na sua globalidade, evitando assim que sejam os

contribuintes a suportar os erros dos bancos.

. , . . , 1 101
Para o efeito, ¢ criado o Single Resolution Board'® "

(doravante Board) como
orgado decisorio responsavel, designadamente, pela elaboracao dos planos de resolucao e
sua implementacdo quando estejam em causa instituigdes que se encontrem sob a sua
supervisao e grupos transfronteiricos da zona euro. Quanto as remanescentes institui¢oes,
o SRM tem apenas a seu cargo a supervisao da aplicagdo dos mecanismos de resolugao
por parte das autoridades nacionais de resolugdo'®”. Acresce que o Comité Unico de
Resolu¢do devera estabelecer uma cooperacdo estreita ndo s6 com as autoridades

nacionais de resolu¢do, mas também com o SESF e, em especial, com a EBA.

Paralelamente, ¢ implementado o Single Resolution Fund'® (futuramente Fund)
que consiste num fundo que apenas serd utilizado para assegurar a aplicacao eficaz dos
mecanismos de resolu¢do assegurando, nomeadamente, o financiamento € cumprimento
das obrigacdes da instituicdo de crédito, a médio prazo, enquanto esta se encontra em
processo de reestruturacao. Para tal, todas as instituigdes de crédito dos Estados-Membros
participantes deverdo contribuir até perfazerem, pelo menos, 1% dos depositos cobertos
por todos bancos de todos os Estado-Membros participantes'**. As contribui¢cdes serdo
feitas no prazo de 8 anos a contar de 1 de Janeiro de 2016, até o Fundo Unico de

Resolucdo Bancaria atingir um total de 55 mil milhdes de euros.

Neste ambito, pretende-se que a resolucdo da instituigdo de crédito seja

implementada através de um procedimento comunitario — dissociando os bancos do risco

1 -~ . . .
00 Integrado pelos membros permanentes, a Comissdo, o Conselho, o BCE e as autoridades nacionais de
resolugao.

191 Artigos 38.° e ss do Regulamento SRM.

102 . . . . ~ N
%2 Nos termos do artigo 6.°-A do Regulamento SRM, as autoridades nacionais de resolugdo dispdem de
uma ampla margem de decisdo relativa aos mecanismos mais adequados a accionar em cada situacdo
concreta.

' Artigos 64.° ¢ ss do Regulamento SRM.

104 . . . ~ .
%4 As regras procedimentais relativas ao fundo estdo estabelecidas no Acordo Intergovernamental.
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Comparativamente com os mecanismos pesados € morosos anteriormente
aplicados pelas autoridades nacionais de resolugdo, o SRM veio diminuir bastante a

o, e
demora do processo decisorio'®’.

Assim, resulta clara a indispensabilidade de um mecanismo comunitario de
resolugcdo que preveja um processo decisorio expedito e eficaz e que actue de forma
neutra, tendo exclusivamente em vista a estabilidade financeira dos Estados-Membros ¢
da Unido. No seguimento do objectivo de estabilizagdo financeira imposto pela unido
bancaria, o SRM minimiza os efeitos negativos de um potencial colapso bancario no

mercado financeiro.

O terceiro e ultimo pilar da unido bancéria € o Single Deposit Guarantee Scheme
(futuramente SDGS) que consiste na criagdo de um mecanismo comum a todo o espago

comunitario de salvaguarda dos depositos.

Embora nao se preveja, para ja, a implementagdo de um sistema unico de garantia
de depositos, € expectavel que, com a progressiva integracao e centralizacdo europeia —
provenientes das regras de conduta e rule book comuns, dos parametros e estrutura
supervisdria unicos € mecanismos de resolu¢do unificados —, a médio ou longo prazo seja

criado um veiculo de salvaguarda dos depositantes uniforme para toda a Unido.

Nao obstante, tendo em conta as alteragcdes profundas do sistema financeiro nos
ultimos anos, mostrou-se imperativa a actualizacdo em matéria de sistemas de garantia de
depositos (doravante SGD). Assim, a 15 de Abril de 2014 foi aprovada a reformulagao da
Directiva relativa aos sistemas de garantia de depositos'® e, com esta, uma protecgo

alargada idéntica para todos depositantes da Unido.

Para o efeito, os Estados-Membros garantem a constituicdo de um SGD nacional
(e ndo europeu) financiado pelas instituigdes de crédito, através do qual os depositantes

serdo reembolsados em caso de indisponibilidade dos depositos. Sem excepgdes, €

195 Quanto ao novo regime procedimental, cfr. artigo 7.° e ss do Regulamento SRM.

196 A Directiva 2014/49/EU, de 15 de Abril altera a Directiva 94/19/CE, de 30 de Maio.
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garantido o ressarcimento de 100.000 euros por depositante e por banco, no prazo de 7

. o1
dias uteis'"’.

Em tragos gerais, impde-se um nivel sélido de financiamento a priori sendo que,
no prazo de 10 anos, os Estados-Membros participantes terdo de garantir que o fundo
estabelecido perfaz o montante correspondente a 0,8% dos depdsitos cobertos pelos seus

membros.

Em caso de insuficiéncia de fundos capazes de garantir a cobertura dos depdsitos,
havera recurso a contribuicdes extraordinarias do sector bancario e, caso seja necessaria a
contrata¢dao de financiamento a curto prazo, poderao recorrer a fontes de financiamento

alternativas.

No essencial, consubstancia um contributo bastante significativo para o progresso
do mercado interno, na medida em que consagra o alargamento da cobertura da
proteccao, a institui¢do de rigidas condi¢des de financiamento, mecanismos de controlo

mais exigentes e um reembolso mais expedito.

Sendo os depdsitos garantidos na eventualidade de insolvéncia de uma instituicdo
de crédito, tem-se em vista o restabelecimento da confianga dos depositantes no sistema
financeiro, para que nao haja corridas aos bancos evitando assim, a propagacdo dos seus

efeitos negativos na estabilidade financeira.

Apos a delimitacdo da configuragdo da unido bancaria e uma vez que as suas
etapas nao se encontram ainda definitivamente implementadas, afigura-se bastante dificil
proceder a uma apreciacao precisa da mesma. Deste modo, tomando em consideragdo que
o sistema se encontra numa fase embrionaria, apenas € possivel a identificagdo de um
conjunto de pontos que poderdo implicar problemas fracturantes e, bem assim, uma

previsdo generalizada do seu (in)sucesso futuro.

No computo geral, a implementagdo da unido bancéria foi um passo crucial no

reforgo do sistema bancario e, bem assim, na integragdo ¢ harmonizagao da actuagao dos

197 A reformulagio do regime dos SGD levou & diminui¢io do prazo de reembolso de 20 para 7 dias uteis.
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Estados-Membros participantes. Tendo em vista ndo apenas a criagdo de uma base
regulatéria comum, mas também a consagracdo de veiculos supra-nacionais que
assegurem a estabilidade financeira, a coesdo e cooperagdo entre os Estados-Membros € a
unido globalmente considerada, a unido bancéria confere uma conotacdo de certeza e

previsibilidade antes inexistente.

A unido bancaria foi estruturada de modo a cobrir transversalmente o mercado
bancario: a supervisao prudencial tem como intuito a garantia do bom funcionamento das
institui¢des de crédito, através do controlo do cumprimento das normas bancarias
europeias e da sua monitorizagdo permanente, prevenindo assim futuros colapsos; na
eventualidade de surgimento de riscos de faléncia, haverd lugar a intervengao precoce dos
supervisores, com o intuito de restabelecer a estabilidade financeira da instituicdo de
crédito. Porém, caso a actuagdo supervisoria seja frustrada e o banco entre em faléncia,
sdo accionados procedimentos de resolucdo atinentes a gestdo eficiente da crise, a
limitagdo dos efeitos negativos do colapso a instituigdo, ao impedimento da sua
propagacao sistémica e, em ultima linha, a proteccdo dos depositantes. Nesta sede, €

imperativo um mecanismo de garantia de depdsitos como complemento do SRM e, em

geral, da unido bancéria.

No longo prazo, a implementacdo plena de uma unido bancaria dara origem a
uniformizacdo das boas praticas financeiras e a uma progressiva integracdo e
convergéncia do sistema bancario para a esfera europeia. Deste modo, ¢ expectavel que
esta estabilizagdo e fortalecimento levem a gradual adesdo dos Estados-Membros nao
participantes que vejam nela a possibilidade de integracdo de um sistema financeiro

coerente, seguro ¢ eficaz.

J& no ambito do mecanismo unico de supervisdo, sao inegaveis os beneficios da
centralizagdo dos poderes de supervisdao prudencial numa estrutura europeia. Através da
imposicao de requisitos atinentes a garantia da seguranca e solidez das institui¢cdes de
crédito, da harmonizacdo do exercicio da supervisdo e consequente eliminagdo dos
potenciais riscos de medidas contraditérias, deram-se os primeiros passos tendo em vista

um sector bancario europeu coeso.
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Em especial, relativamente a seleccdo do BCE como supervisor prudencial,
conclui-se que foi a escolha natural na medida em que tem uma vasta experiéncia em
questdes macroecondmicas — a escolha de bancos centrais como supervisores prudenciais
traz inimeras vantagens —, € uma institui¢ao independente cujos poderes decisorios nao
sao influenciados por questdes politicas e, bem assim, afigura-se a inica op¢ao que nao
implicaria a alteracdo do TFUE'®. Com o intuito de dar resposta ao argumento de que
existe sempre o risco de conflitos de interesses entre as atribuicdes em matéria de
supervisao e monetaria, o Regulamento BCE impde expressamente a necessidade de
criacdo de uma estrutura institucional e profissional distinta e, paralelamente, a total

~ c~ ~ o 1
separacao das reunides em fun¢do das matérias a abordar 9,

Sendo configurado para abranger, em primeira lugar, a zona euro, o SSM tem
subjacentes mecanismos especificos que, dada a sua génese, ndo sdo extensiveis aos
Estados-Membros nao pertencentes a moeda comum que adiram a unido bancéria (o que
cria desigualdades entre os Estados-Membros). Originando incertezas quanto a aplicagao

do SSM, estabelece barreiras a uma adesdao que deveria ser atractiva.

Nao despiciendos sdo os problemas transfronteiricos derivados da delimita¢ao da
actuacdo do BCE a zona euro e aos restantes Estados-Membros aderentes. Veja-se, a
titulo exemplificativo, o caso da sucursal em Londres de um banco sediado em Franca:
enquanto a instituicdo de crédito se encontra abrangida pelas normas regulatorias e
supervisorias do SSM — sendo-lhe impostos, nomeadamente, racios rigorosos de liquidez
e solvabilidade e niveis maximos de alavancagem —, a sucursal ndo estd coberta pela
mesma severidade procedimental, uma vez que o Reino Unido ndo pertence a zona euro e
ndo tenciona aderir ao SSM. Assim, e apesar de sedimentada num memorando de
entendimento no qual se delimita o exercicio da supervisdo, ndo deixa de haver, dentro do

mesmo grupo, dois pesos € duas medidas.

1 ~ . ey . ~ . “ o~

% A alocagio de custos e a rapidez e facilidade de implementagdo do mecanismo de supervisio fez com
que se escolhesse o BCE como supervisor prudencial, em detrimento do alargamento das competéncias da
EBA ou a criagdo de uma nova instituicdo comunitaria.

1% Artigo 25.° do Regulamento SSM.
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Paralelamente, tem o ambito de actuacao circunscrito as instituigdes de crédito,
deixando de fora instituicdes financeiras como as seguradoras. Ora, havendo ja uma
consciencializagdo generalizada de que as instituicdes de crédito ndo sdo as Unicas
susceptiveis de instabilizar o sistema financeiro e causar problemas de contagio, nao se
encontram fundamentos decisivos para que as instituicdes financeiras susceptiveis de
causarem implicagdes a nivel sistémico ndo sejam também abrangidas. Assim sendo, o
BCE deveria estabelecer uma colaboragdo estreita com o ERSB no ambito da qual as
entidades consideradas de relevo a nivel sistémico pelo Comité seriam supervisionadas
pelo banco central europeu. Nesta medida, e uma vez que as avaliagdes do Comité sao
permanentes, nao se correria o risco de subcarregar o BCE com a supervisao directa de

institui¢des menos relevantes, procedendo aos devidos ajustes sempre que necessario.

No que respeita a divisdo da supervisdo entre 0 BCE e as autoridades nacionais
competentes, a falta de compartimentalizacdo e clareza ¢ patente. Estabelecida uma
cooperacdo estreita, tanto no ambito da supervisao das instituigdes de crédito
consideradas significativas como nas de menor relevancia, ficou por delimitar o nivel e os
moldes desta ingeréncia, bem como os respectivos procedimentos e a sua forca

vinculativa.

Ainda, acresce que o SSM se depara com o mesmo problema que o SESF: se, por
um lado, a unifica¢do de poderes numa autoridade central — neste caso, o BCE — levaria a
sua sobrecarga, originando um sistema pesado e moroso''’, por outro, a fragmentacio das
atribuicdes de supervisdo podera levar a um afastamento do banco central europeu
relativamente a visdo global do sistema bancario, o que dificultaria a identificacdo de
potenciais situacdes de risco. Pese embora o velho paradigma entre a centralizagdo e a
fragmentacdo, somos da opinido que a integragdo da totalidade das atribuicdes de
supervisdao no BCE levaria a frustracdo dos objectivos do SSM. Nao obstante, ¢
necessario garantir a efectivagdo e frequéncia dos deveres de informagao das autoridades
competentes para que o banco central europeu consiga proceder ao controlo global do

sistema.

"0 A cargo do BCE ficariam cerca de 6.000 bancos.
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Face a apreciacao feita, ¢ possivel concluir que, embora o mecanismo Unico de
supervisao tenha sido um passo fundamental na implementagdo de uma unido bancaria
europeia e na estabilizacdo do mercado, a verdade é que se encontra numa fase de
transi¢do. A manifesta urgéncia de criagdo de uma unido bancaria fez com que os
diversos mecanismos fossem pensados e criados numa fase precaria e instavel para a
Unido Europeia, pelo que ndo foi possivel uma estruturagdo coesa da globalidade do
sistema. Assim, resulta claro que a implementa¢do de um mecanismo de supervisao, sem
que tenha sido devidamente delineado em simultineo um complemento a nivel de
recuperagdo e resolucdo das institui¢des de crédito, ndo permitiu a sedimentagcdo e a
conquista plena dos objectivos pretendidos — foi posta em funcionamento uma unido

bancaria incompleta.

De facto, um nivel adequado de supervisdo apenas pode ser assegurado se, em
paralelo, houver mecanismos de resolugdo eficazes, na medida em que se complementam

e fortalecem mutuamente.

Para o efeito, foi criado um mecanismo Unico de resolu¢do do qual fazem

automaticamente parte todos os Estados-Membros integrantes do SSM.

Ao contrario do que sucedeu com o SSM, o tema da resolucao bancéria foi
introduzido na Unido Europeia através da implementacdo da unido bancéria. Nao
obstante, num curto espago de tempo foi estabelecido um regime juridico que atesta o
caracter vinculativo dos procedimentos de reestruturacdo e resolugdo, foram criadas
estruturas institucionais com vista a elaboracdo e implementacdo dos planos de
recuperagao e resolucdo das instituicdes de crédito e mecanismos de certificagao do seu

cumprimento.

De facto, embora ndo estando ainda em vigor, ¢ possivel desde ja salientar que,
caso a estrutura institucional e procedimental seja rapida e eficaz, o SRM afastara a
ingeréncia politica dos Estados-Membros na resolugdao dos bancos, dissociando o seu
risco de faléncia da divida publica e do risco do Estado. Para além de minimizar a
propagacao dos efeitos do colapso dos bancos, sdo estabelecidos mecanismos como o
bail-in, através do qual se faz impender sobre os investidores e accionistas os custos da

faléncia das institui¢des de crédito.
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Deste modo, julgamos expectavel que a unificacdo europeia da resolucao bancaria
e, com esta, a atribui¢do de previsibilidade em caso de faléncia, contribuira bastante para
o restabelecimento da estabilidade financeira e da confiangca dos depositantes, para a
diminui¢do da utilizacdo de fundos nacionais em caso de resolugdo e para o rompimento

definitivo da ligacao umbilical entre os bancos e os Estados.

Como complemento, a decisdo pela criagdo de um sistema tnico de garantia de
depositos pressuporia um alargamento e fortalecimento da protec¢ao dos depositantes, a
certificacdo de que os depdsitos de todas as instituicdes estdo devidamente
salvaguardados a nivel europeu e, em tultima linha, o fortalecimento do desempenho do

SSM e do SRM.

Tendo em conta o papel cimeiro dos bancos ndo s6 na economia mas também nas
crises financeiras, a unido bancaria tem como intuito conferir-lhes estabilidade e

minimizar a volatilidade e propagacdo de eventuais choques e colapsos ao resto do sector.

Alterando por completo o paradigma do sistema bancério, a unido bancéria ¢
indispensavel a Unido Economica e Monetaria. Deste modo, o marco revolucionario da
centralizagdo das instituicdes de garantia da estabilidade e bom funcionamento do sistema
deu os primeiros passos com a criacdo de uma unido bancaria. Nao obstante, julgamos
que este movimento deve ser estendido aos demais sectores do sistema financeiro, de
modo a fortalecer e estabilizar a banca e o ramo segurador através de uma rede

multiestratificada europeia.

5. Conclusao

No decurso duma crise financeira sem precedentes, a fragmentacao e instabilidade
do sistema financeiro deixou patente a necessidade de alteracdo de paradigma. Assim, o
Relatorio de Laroisieére alertou que “femos duas alternativas: a primeira é o “cada um

por si e os outros que se avenham”; ou a segunda — uma coopera¢do europeia reforgada,
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pragmatica, eivada de bom-senso, em beneficio de todos, para preservar uma economia

. - ~ . . . . 111
mundial aberta. Esta ultima solu¢do sera sem duvida economicamente proveitosa™ .

Tendo em vista a harmonizacdo e reforco da Unido, foi criado o SESF para,
através de uma rede estratificada com poderes reforcados a nivel europeu, garantir a

estabilidade financeira e a coesdo da supervisao europeia.

Apesar de ter consubstanciado um passo decisivo na estruturagdo supervisoria, o
SESF mostrou-se insuficiente para fazer face aos multiplos problemas estruturantes que a

crise de 2007 deixou a descoberto.

Por conseguinte, em 2012 arrancou o projecto para a criagdo de uma unido
bancaria europeia o qual, integrando mecanismos de supervisdo prudencial, resolugao
bancaria e garantia de depositos, ambiciona um sistema bancario coeso e eficiente, no
ambito do qual os Estados-Membros e as autoridades europeias colaboram estreitamente,
com vista a estabilidade financeira e restauracdo da confianca dos agentes na seguranca

do mercado.

De facto, a unido bancaria foi desenhada como um sistema integrado, cujos
pilares se complementam e fortalecem mutuamente. Neste sentido, uma supervisdo eficaz
carece de instrumentos de resolucao bancaria capazes de assegurar a resolucao expedita e
eficiente das institui¢coes de crédito, a minimiza¢ao do risco sistémico e, em ultima linha,
a protec¢ao dos depositantes. Tal circunstancia justificou a urgéncia da implementacdo do
SRM e, bem assim, a necessidade de criacdo de um sistema unico de garantia de
depositos. A centralizacdo dos mecanismos de supervisdo e resolugao deve ser estendida
a garantia de depdsitos, de modo a assistir mais eficientemente o SSM e o SRM e, do
mesmo modo, conferir aos depositantes uma seguranga a nivel comunitario. Neste
sentido, espera-se que os Estados-Membros déem o ultimo passo para a implementagao

plena de uma unido bancaria europeia.

" Relatério de Laroisiére, 2009, 4.
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A conjuntura actual — o decorrer do processo de implementacdo do SSM e a
aprovacao recente do SRM — permite-nos olhar para o caminho j& percorrido e nao so
analisar as medidas tomadas, mas também tentar visualizar onde estara a unido europeia,
no médio e longo prazo. De facto, independentemente dos problemas apontados, o
balanco ¢ bastante positivo. A evolugdo desde o inicio da reestruturagdo do sistema
financeiro — da implementa¢ao do SESF até a criagdo de uma unido bancdaria europeia —
tem vindo a restaurar a estabilidade financeira, a reestruturar e fortalecer a supervisao do
sistema financeiro e, em especial, dos bancos (impondo-lhes condigdes de exercicio
rigidas que conferem confianga na solidez das instituigdes de crédito), a dissociar o sector
bancario do sector publico do Estado e, em ultima linha, minimizar os riscos de futuros
colapsos financeiros. Deste modo, resulta claro que “there has been put in place a legal
framework that, on balance, is sufficiently robust to equip the institutional apparatus of
EBU with sufficient authority and credibility to begin to rebuild confidence and, in that
way, to contribute to the reversal of the trend towards EU financial market

.. . . 112
disintegration. This is progress” ~.

Nao obstante, os Estados-Membros permanecem reticentes em mergulhar de
cabeca numa unido bancaria plena, dado o percurso historico apetrechado de crises
financeiras que os trouxe aos dias de hoje. Ainda assim, os esfor¢os de conciliagdao e
cooperacao dos Estados-Membros participantes em prol da criacdo da unido bancaria
mostram o desejo de integragdo num sistema financeiro coeso e reforgado, marcado pela

transferéncia de uma parte significativa da soberania interna para a esfera comunitaria.

Quanto aos Estados-Membros nao participantes, afigura-se que, caso se confirme
a progressiva interligagdo entre a unido bancaria e o fortalecimento do sistema financeiro
europeu, serd expectavel que se assista a uma gradual adesdao. Como tal, decisivos serdao
os proximos tempos durante os quais o mundo estard de olhos postos na eficiéncia e

sobrevivéncia da unido bancaria.

"2 Eilis Ferran, “European Banking Union: imperfect, but it can work”, Abril de 2014, 29.
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