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NOTA PREVIA

A presente dissertacéo foi lavrada de acordo com o Novo Acordo Ortografico, exceto
as citacoes e as referéncias bibliograficas, nas quais foi respeitada a redacao original.
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Capitulo |

INTRODUCAO

Sao essenciais a proliferacdo das intences individuais na vida em sociedade
diversos catalisadores cujo expoente é o dinheiro. Na evolucdo ao longo dos séculos,
mais ou menos politizada, a regulacdo instalou-se para assegurar as respetivas

expetativas e, em especial, a confianca.

No direito financeiro identificam-se ciclos de expansdo e regressdo que encontram
resisténcia na regulacdo da &rea, sendo esta solicitada ou repudiada nos diferentes
picos da evolugédo. Assiste-se atualmente a re-regulacdo dos atos dos agentes
econodmicos, que vem substituir a desregulagdo vivida nos anos oitenta e noventa. Os
Bancos e o seu importante exercicio de intermediacdo crediticia, a integracao
europeia, a inovagao tecnolégica e as mais recentes alteracdes estruturais do sector,
quer a nivel nacional quer a nivel comunitario, assim como o contexto conturbado de
crise econdmica e financeira espoletada no final da década passada e que se pode
considerar como crise da globalizacao financeira, instruiram a nossa motivacao para
discutir juridicamente, no contexto bancario, a pertinéncia da regulacéo, os conceitos

que se lhe relacionam e a distingdo em relacdo a supervisao.

SECCAO |

EVOLUCAO DA BANCA E DA REGULACAO

Permitimo-nos, em escassas palavras, rever as Ultimas décadas sob a perspetiva

financeira.

O plano de KEYNES em defesa da politica de intervencionismo do Estado, com o
objetivo de suavizar os efeitos adversos das flutuacdes ciclicas, apdés a forte
regulamentacdo americana na década de trinta, foi destronado nos anos sessenta e o
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papel do Estado passou a ser o da reafiirmagdo do abstencionismo publico que
desvaloriza a alocagéo direta dos recursos obtidos pelos impostos e valoriza a funcao
disciplinadora da economia. Em consequéncia, verificou-se a viragem na pratica da
regulacéo e defendeu-se a liberalizagdo do mercado. Mais especificamente, fomentou-
se a desregulagcdo perante a inconstancia das taxas de juro, o endividamento e a
criacdo de novos produtos financeiros derivados da ferocidade da concorréncia
interbancaria. Somando-se a globalizagdo e a desintermediacdo, 0os agentes nao-
bancéarios desabrocharam. A tecnologia suscitou novas formas de produzir,
personificadas pela automacdo e novas relacbes econémicas e sociais, matérias-
primas sintéticas a custo inferior, sensibilidade ambiental e meios de informacéo e
comunicacdo mais eficazes. E € neste periodo que estalam as crises que deram um

novo sentido a desregulacgéo e, por fim, a re-regulacéo.

A desregulacéo financeira s6 se tornou politica explicita na década de oitenta,
durante a qual os Governos se desresponsabilizaram pelo controlo dos fluxos
internacionais de valores e revogaram as sancoes fiscais com a finalidade de coibir a
exportacdo de capitais. Pouco a pouco, processou-se uma verdadeira regressao
institucional. Os bancos centrais europeus viram-se desprovidos dos instrumentos de
controlo da oferta monetaria e limitados a administrar a oferta de liquidez, a divida
publica e a respetiva taxa de juros basica.

A mesma ocasionou um movimento ciclico de euforia prolongada, periodicamente
interrompido por panicos. Os capitais disponiveis sdo suscetiveis de se valorizarem na
esfera das aplicagcdes, em que dinheiro se troca por dinheiro, tendo em vista as
expetativas. Na esperanca de que se valorizem, os capitais dirigem-se em bando mais
ou menos as mesmas aplicacdes. Fluem a esfera da producédo e vice-versa, podem
escolher uma longa lista de investimentos produtivos, aplicacbes em empréstimos de
diferentes espécies e op¢bes por operacdes a prazos. Para cobrir os riscos, foram
desenvolvidos novos produtos financeiros, porém, estes ndo eliminam o risco total,
apenas reestruturam o de cada agente e o transferem para terceiros, 0 que assina
uma instabilidade ndo conjuntural, mas sim estrutural. Gera-se entdo uma extrema
concorréncia interbancaria e a vontade de inovar na captacdo de recursos. Nesse
impeto, os Bancos contornam as restricdes impostas pelas autoridades sobre as
reservas. Esse controlo administrativo passa a ser indireto quer sobre o volume

(reservas compulsorias), quer sobre o preco do crédito bancario (taxas de juro).

Se, em outras épocas, 0s movimentos de capitais regulavam os desequilibrios
comerciais e em conta-corrente dos paises, a desregulacdo e a liberalizacdo



proporcionaram a possibilidade — ou necessidade — de os capitais internacionais
circularem entre paises, independentemente dos motivos primarios, o que promove a
especulacdo, na qual a entrada ou saida de capitais externos depende do diferencial
entre as taxas de juro domésticas e as moedas. A propria movimentacdo de capitais,
aquando das alteragbes de expetativas de ganhos a curto-prazo (relacionando-se
sempre com O risco e a incerteza das operacgdes), suscita flutuagdes graves nas taxas
de cambio e nos precos dos ativos. Dai se verificarem transagbes movidas pelas
modificacBes das expetativas. As politicas nacionais perdem autonomia, dependentes
dos ganhos de curto-prazo e, enfim, limitam-se ao governo das taxas de juro

domésticas, em especial nos paises periféricos altamente endividados.

A crise financeira na economia real regista-se na insolvabilidade do sistema
bancario. Os Bancos ndo conseguem recuperar o crédito de mutuarios arruinados e
nao podem honrar as suas obrigacdes para com 0s depositantes. Se houvesse
bancarrota em grande escala, muitas das empresas produtivas ressentiriam
inevitavelmente. A incapacidade do sector financeiro contamina o sector real,
causando a faléncia das empresas, 0 desemprego em massa e a queda vertical da
procura: € essa razdo que leva a que os Governos nédo deixem os Bancos falir. Em
resposta, a intervencao estatal € novamente reclamada, para manter a seguranca
através da limitacdo da flexibilidade da atuacdo dos Bancos, o que também afeta a

eficiéncia e a eficacia.

O caso portugués acompanhou a mesma evolucao, a seu proprio ritmo. Durante o
regime salazarista, as restricbes eram demasiado pesadas e a modernizagdo do
sistema financeiro deu-se apenas a partir dos finais dos anos cinquenta. Passou entao
por uma fase de apertada regulamentacdo. Depois de 1974, instalou-se o pensamento
socialista coletivista de inspiracdo marxista e € sé em 1983 que se abriu a iniciativa
privada, com o propdésito de agir em prol da integragao de Portugal na CEE, através da
revisdo constitucional de 1982. A partir dai, criaram-se diversas instituicdes de crédito
e desenvolveu-se a concentragdo bancaria. O Estado recuou significativamente e
cresceu a presenca da Banca estrangeira. Em 1998, a exclusividade do BP da
emissao de notas obtida em 1891 perdeu-se a favor do BCE. E entdo que a histdria do

sector bancério portugués se confunde com a Europa’.

A acentuada expansao do crédito, a deterioragcdo da qualidade dos ativos e a queda
da margem financeira enfraqueceram a posi¢do dos Bancos, nhuma época em que 0
controlo interno de risco era relativamente diminuto, e, com a crise imobiliaria e

1 Assim como sob o contexto da atividade da OCDE, do Banco Mundial, da OMC e do Comité de Basileia.
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bancaria, a regulagdo voltou a ser o instrumento prioritario de consolidacao da

confianga e da seguranga no ambiente financeiro.

Com esta introducao sintética ao passado do sector bancario e ao panorama atual,
abrimos a discussdo a nossa suspeicdo sobre 0s avancos e recuos ululantes da
regulacdo financeira e as parcas consideracfes doutrinarias do seu significado

académico e do seu impacto real.
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Capitulo 1l

ESTUDO DOS CONCEITOS

SECCAO |
A REGULACAO

A regulacdo® evoluiu como uma das vias utilizadas pelos Governos democraticos
para atingir a funcdo central de promocdo da economia e do bem-estar social.
Primariamente é o Estado que regula, como Unica entidade com poderes de coercao,
de estabelecimento de taxas e de impostos e de alteracdo de fontes de rendimento e
politicas econdmicas sem o consentimento dos agentes economicos, de subsidiacdo
direta, de controlo da entrada de novas entidades num mercado, de afetacdo dos
produtos substitutos e complementares e de fixacdo dos pre¢cos. Mas outras entidades
subordinadas surgiram, pois regular tornou-se num instrumento em larga escala de
preservacdo e manifestacdo do interesse publico®, embora, na sua aplicacdo, em
especial nos sectores econdémicos particularmente volateis como o das altas
tecnologias, crie dificuldades que inibem a inovagdo, desmotivam o mercado e
guebram a eficiéncia e a produtividade. Nalguns casos, regista-se a duplicacéo de
regulacédo por diferentes entidades reguladoras ou camadas estatais e conflitos entre
Governos, levando a aumento de custos, politicas protecionistas e desvantagens e
falhas mais graves do que as que primariamente se combatiam.

2 0 nosso estudo reflete os dois possiveis pontos de vista da regulagdo. Interessa-nos em especial a
eventual possibilidade de definigcdo de objetivos de interesse publico e de politica publica, vertente esta
assumida na politica comunitaria para a integra¢do interna, mas nao prescindimos — pelo contrério,
daremos o devido énfase — da regulacéo enquanto conjunto de regras de controlo permanente exercido
sobre a atividade econdmica.

3 E incumbéncia prioritaria do Estado assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, garantindo a
concorréncia equilibrada entre empresas e contrariando as formas de organizacdo monopolistas, assim
como os abusos de posicdo dominante e outras préaticas lesivas, sempre pelo interesse geral (cfr. art.°
81.°, alinea f), CRP). Na préatica, o interesse publico pode levar o Estado a intervir tanto para compensar
externalidades como para garantir um monopdlio natural.
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A importancia para a economia dos agentes do sistema financeiro® elevou-o a um
campo de regulacdo de extrema discussdo e mutacdo; € o sector financeiro que
providencia o sistema de pagamentos e incita a afetacdo de recursos entre agentes,
espacos e momentos temporais, de modo a promover a eficiéncia econdémica e a
especializagdo na produgdo. A auséncia de instituicbes financeiras significaria que
cada agente investiria apenas se tivesse poupangas com bastante antecedéncia, no
exato montante do investimento. A questédo fundamental reside na pertinéncia de néo
haver surpresas no comportamento dos promotores do projeto de investimento, aos
olhos dos investidores em ativos financeiros. A deslocalizacdo de investimento para
empresas pouco competentes, o risco moral (quando as empresas utilizam os
recursos para interesse pessoal e ndo de acordo com o interesse do investidor que
move o contrato financeiro) e a falta de transparéncia da informacdo sdo os trés
problemas que a regulacdo financeira deve obstar a que ndo haja uma afetacdo
negativa de longo prazo no desenvolvimento econémico do Pais. Perante estes
elementos, sO se garante a confianca do publico se houver uma entidade de regulagéo
credivel enquanto condicdo necessaria para o progresso da economia.’ Descortina-se
assim a racionalidade da regulacdo, com particular relevancia no sector bancério;
todavia, sendo os agentes econdmicos heterogéneos e as circunstancias instaveis, o
nivel 6timo daquela varia conforme cada caso e cada tempo. Virtualmente, a medicao
dos custos e beneficios do momento trara um desenlace satisfatorio, dificilmente
perene e sempre demasiado redutor.

A imprescindibilidade do sistema financeiro sustém essas preocupac¢fes e, por isso,
desde a década de noventa que se vive a necessidade de uma reforma para se
adaptar a nova competitividade globalizada. No Relatério da Reforma Regulatéria da
OCDE de 1997, a nogéo de regulagdo tomou um sentido claramente influenciado pela
procura de maior produtividade, inovacdo e flexibilidade das economias em
consonancia com interesses publicos como a coesdo social, o ambiente e o
rejuvesnecimento populacional. Tal transporta-nos para uma longa discussao do que é
a regulacéo, até onde ha regulacédo, quais os conceitos que com ela se relacionam e
como é afetada pelas politicas governamentais — e se esta correto vé-la adjetivada por

essas politicas ou se € possivel discemi-la numa faceta neutra. Dessa reflexao,

entender-se-a a sua conveniéncia e, também, o seu sucesso a nivel comunitario. S6

* Sobre o conceito de sistema financeiro, vide ALEXANDRA GONCALVES MARQUES, Superviséo

comportamental bancéria: da supervisao a protec¢éo do cliente bancério, in Revista da Banca, 2010, p. 8-
9.

® Neste sentido, FERNANDO TEIXEIRA DOS SANTOS, Avaliacdo Geral e Perspectivas de Regulacdo do
Mercado de Capitais: a regulacdo financeira em Portugal num mercado em mudanca, 2011, disponivel
online. Uma condi¢&o necesséria, todavia, ndo bastante, como elucidaremos neste estudo.
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apds uma visdo esclarecida dos conceitos legais e doutrinarios estaremos prontos
para alcancar a razdo de regular o sistema bancario, enquanto sector do sistema
financeiro, apesar das suas declaradas falhas inerentes, e a intencdo da Unido
Europeia de alargar os poderes supervisionais do BCE em resposta, note-se, a crise
financeira do novo milénio: precisamente aquilo que nos fez pensar a evolugdo mais

recente da regulacao®.

1. Oque é aregulacédo?

Do exposto, a regulacdo pelo Estado tem como objetivo criar “condi¢cbes de
resposta do sistema, de prevengdo de entropia ou autodestruicdo e de procura de

manutenc&o da sua integridade””

. O Estado intervém indireta e indispensavelmente na
vida econdémica para obter o maximo de calculabilidade e moldabilidade do futuro, na
posicdo externa de autoridade potestativa. A par dessa faceta, preserva a intervencéo
direta, ao assumir o comportamento dos agentes privados no sector publico e dar
caracter publico a certos recursos naturais e bens de producdo, de acordo com

critérios do interesse coletivo®.

O conceito legal portugués tem origem anglo-saxdnica e instalou-se de forma
desmesurada com a importacdo das leis de Bruxelas e as meras traducfes oficiais,
esquecendo por completo os conceitos e institutos juridicos proprios da cultura
continental-europeia.’® A flutuacdo levou a que no CdVM, e tendo algum apoio
doutrinario, o legislador tanto separasse 0s conceitos de supervisdo (supervisao
continua no art.° 362.°, supervisdo prudencial no art.° 363.° e fiscalizacdo no art.°
364.°) como coincidisse a regulacdo com regulamentacao (art.° 369.°) e considerasse

gue a fiscalizagéo, o controlo e a tutela se inserem na supervisdo. Quer no CdVM (art.°

® Sendo quatro as forcas evolutivas no sistema financeiro portugués: a formacéo progressiva de mercados
financeiros europeus Unicos ou unificados, a integracdo dos sectores financeiros tradicionais (constituicao
de conglomerados financeiros), a crescente importancia das novas tecnologias no dominio financeiro e o
alargamento e diferenciacdo da base dos investidores e outros utentes dos servicos financeiros. Assim,
Jose NUNES PEREIRA, Avaliacdo Geral..., cit.

" Luis GUILHERME CATARINO, Regulacdo e supervisdo dos mercados de instrumentos financeiros —
fundamento e limites do governo e jurisdicdo das autoridades independentes, 2010, p. 207, nota de
rodapé 23.

8 Ao encontro desta constatacéo, ANA ROQUE, Regulacao do mercado: novas tendéncias, 2004, p. 29, e
BARBOSA DE MELO, Avaliagédo Geral..., cit.

® Cf. art® 90, alinea d), CRP. Para cumprir essa norma, o Estado deve debrucar-se na faculdade
constitucional de “ordenar a vida social, langando mé&o dos seus poderes de autoridade classicos,
corporizado nas vias legislativa, judicial e sancionatéria, mas também utilizando novas formas de
influenciar os destinatarios da sua ac¢ao, como as vias consensuais e prudenciais” (ANA ROQUE,
Regulacédo..., cit., p. 31). Antecipamos aqui a relevancia dada as vias nao judiciais e regulamentares.

19 E por isso que na sua origem surgem os conceitos tradicionais de direcéo, tutela, controlo, superviséo,
superintendéncia e inspe¢éo, apesar das suas divergéncias basicas.
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363.2, n.°2) quer no RGICSF (art.° 94.° e ss.), a supervisdo prudencial'’ visa manter a
situacdo das instituicdes supervisionadas no respeito por determinados indices de
fiabilidade legais, para que as operacdes no mercado ndo coloquem em risco
intoleravel a estabilidade financeira da propria instituicdo ou, mesmo, de todo o
sistema (risco sistémico). A supervisdo relaciona ainda a ideia de continuidade, em
gue a entidade administrativa acompanha a atividade das entidades supervisionadas,

ainda que ndo exista qualquer suspeita de irregularidade.

Paralelamente a doutrina que acompanha o legislador (que, em suma, trata a
regulacdo como subespécie da supervisdo), outro entendimento prefere o conceito de
regulacéo; defende que esta consiste na implementacao de artificios que organizam e
estabilizam a acdo de forcas importantes, derivadas do lucro e da inovacao
tecnologica, que o regulador do sector econdémico delimita & medida que pretender.
Neste sentido temos VITAL MOREIRA, ao atribuir a regulacdo, no direito econémico, o
sentido de “alterar o comportamento dos agentes economicos (produtores,
distribuidores, consumidores) em relacdo ao que eles teriam se ndo houvesse a

regulacéo, isto &, se houvesse apenas as regras de mercado”*?.

Também para BARBOSA DE MELO o mais indicado seria conferir ao conceito de

regulacéo o sentido amplo®®, guardando o conceito de supervisdo para a designacéo

™ Nao nos referimos & supervisdo comportamental, porque, no nosso entender, ndo entra em confronto
com a abrangéncia do conceito de regulag&o.
12 Do autor: Auto-regulacéo profissional e administracdo publica, 1997, p. 36.

Para este autor, a forma normativa, na atuacédo da regulacao, néo é essencial. A regulagéo condiciona
por varios meios, sejam eles a regulamentacdo normativa, sejam medidas administrativas ou outras
formas de intervengdo como a concertagdo convencional, a policia administrativa, os subsidios e outros
incentivos e as medidas de politica financeira e monetaria. Porque, como dito anteriormente, o que
interessa é alterar o comportamento dos agentes econémicos.

O autor parece, porém, dar a regulagdo duas facetas: uma designa o “estado de equilibrio e de
regularidade no funcionamento de um sistema ou mecanismo” (p. 21), portanto, aborda a concecéo de
supervisdo como subespécie da regulacdo, e a outra repde o equilibrio ou a regularidade do
funcionamento por meio de regras para a atividade econdmica, ou seja, € parte da regulacdo a
regulamentacdo de acordo com determinados objetivos publicos. No mesmo sentido, para o conceito
geral de regulagd@o da economia: Luis D. SiLva Morais, A funcdo reguladora e as estruturas de regulagdo
na Unido Europeia, in Conferéncia Internacional A Europa e os Desafios do século XXI, 2008, p. 330.

No nosso entendimento, é imperioso distinguir a regulagdo de regulamentacdo, sendo aceitavel
considerar a primeira uma area mais vasta na qual se insere especificamente a segunda, pois regular ndo
implica necessariamente regulamentar, como adiante abordaremos com o fendmeno da desregulagao.
Neste sentido, dizendo que a regulagédo supera a regulamentacdo em especial na vertente prudencial,
ANA ROQUE, Regulacao..., cit., p. 28.

Ademais, a regulacao nao é public management (utilizagdo ou administracao de fundos, propriedades
ou bens publicos), pois essa tarefa ndo se traduz em regras, principios ou limites impostos a direitos
privados. Cf. Luis GUILHERME CATARINO, Regulacéo..., cit., p. 201.

18 Como faz VITAL MOREIRA, de modo a racionalizar a natural reversibilidade das medidas regulatérias
consagradas.

Exemplo dessa excecéo a irreversibilidade das decisdes administrativas encontra-se logo no controlo
preventivo da autorizacdo administrativa prévia no acesso das instituigbes ou empresas ao mercado
financeiro (no caso das instituicdes de crédito, art.’° 16.° e ss. RGICSF). Quebra-se o regime tradicional
dos atos administrativos favoraveis, segundo o art.® 140.°, n.° 1, alinea b), e n.° 2, CPA, que estabelece a
irrevogabilidade, pois é dada prioridade a prossecucdo do interesse publico em detrimento da eventual
boa-fé e confianga das instituiges financeiras na consisténcia daqueles atos administrativos.
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de alguns poderes da regulacdo. Se a regulacéo consiste, para as ciéncias sociais, no
“exercicio de controlo por parte do poder politico, incidente sobre uma actividade ou
um sector de interesses relevante para a comunidade”™, ndo aparenta ser
desajustada a opinido daquele autor. Para melhor perceber, urge precisar o sentido
lato do termo, assim como o sentido intermédio e, enfim, o restrito, que retomaremos

adiante.

Por sua vez, Luis GUILHERME CATARINO considera que a regulacdo se centra no
estudo da intervencao, controlo e garantia dos poderes publicos sobre a concorréncia,
os mercados, os monopdlios naturais e os bens coletivos, “e ndo com a perspectiva
com que nasceu nos EUA de abranger a andlise do regime capitalista ou das

transformacdes que tem sofrido ao longo dos tempos™

. Centrar-se-4, entdo, no
interesse publico sob uma visdo neutra e apolitica, afastando-se do pragmatismo
anglo-americano, ponto que nem todos os autores admitem, mas que adequa a

elasticidade do conceito a realidade europeia.

A discordancia entre as realidades europeia e norte-americana perspetiva-se de
forma clara na abrangéncia que concedem ao termo regulacédo. Em reflexo, a opinido

doutrinaria formulou trés sentidos, que sdo mais ou menos equivalentes a pratica.

1.1. Sentido amplo

No sentido amplo, a regulacéo abarca qualquer forma de intervencéo do Estado na
economia, incluindo o exercicio préprio de atividades empresariais e as tarefas de
condicionamento e disciplina da atividade privada e ainda as regras implementadas
por entidades ndo-governamentais auto-regulatorias, a quem o Governo delegou
poderes, e todos o0s instrumentos governamentais para controlar os agentes

economicos privados, legais ou informais.

Esta regulacdo lato sensu interfere direta e indiretamente com as forgcas de
mercado para corrigir as suas falhas. Na Europa ocidental, enquanto regulacao
econdmica, tornou-se comum apés a Segunda Guerra Mundial, altura em que o
Estado, particularmente paternalista, assumiu o papel de produtor direto de bens e
servigos e era proprietario de ativos empresariais. Essa postura historicamente veio a

esbater-se, dando lugar a novos estadios de regulacéo, o intermédio e o restrito.

4 ANA ROQUE, Regulagéo.. ., cit., p. 22.
BEm Regulacdo..., cit., p. 202. Também VITAL MOREIRA, Auto-regulagéo..., cit., p. 35, nota de rodapé 16,
€ SALDANHA SANCHES, A regulacdo: histéria breve de um conceito, in ROA, 2000, p. 17-19.
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A nosso ver, esta visdo genérica perverte o interesse de lhe chamar regulagéo; no
gue concerne ao exercicio de atividades empresariais, o agente que intervém ao nivel
dos outros jogadores ndo regula, mas sim ajusta o ambiente do mercado abrindo e
fechando portas aos outros, que se moverdo no espaco propiciado. Falta aquele
agente a “funcéo analitica util e distintiva™® do Estado como terceiro no mercado. E
um sentido impréprio: um “conjunto de medidas adoptadas para manter o equilibrio de
interesses e o complexo de relagBes ou correcto funcionamento de um processo (...)
contidas em poderes de autorizacdo, fiscalizacdo, sancdo, conciliacdo, mediacéo,

7

arbitragem, normatizacdo especializada™’ ndo é mais do que um conjunto entre

muitos, transfigurados em varias areas do ordenamento juridico e extrajuridico.

Assim sendo, tem mais sentido considerar que estamos a falar de “intervencéo

publica na economia™®

guando se inclui a atividade direta do Estado como produtor de
bens ou de servicos, atribuindo a regulacdo somente aquilo a que chamamos de

sentido intermédio.

1.2. Sentido intermédio

Menos englobante — e 0 mais aceite na doutrina —, o0 sentido intermédio afasta a
participacdo direta do Estado na atividade econdmica, restando o “condicionamento,
coordenacdo, e disciplina da actividade econémica privada™®.*° Mas somos de crer

que aregulacdo é também a auséncia (tout court) de intervencdo.*

Para ANA ROQUE, a auséncia de atuacdo como agente econémico (e ndo a tout
court a que nos referiamos) é uma caracteristica essencial da regulacdo, que exprime
a vontade conformadora do Estado sobre o todo social, com base num mercado
concorrencial e transparente, ainda aquela munida de um leque alargado de meios
utilizados a fim de proporcionar o melhor aproveitamento econémico e o mais amplo
desenvolvimento.?? EDUARDO PAz FERREIRA e LUiS D. SILVA MORAIS caracterizam 0s

objetivos publicos da vontade conformadora como “de garantia preventiva na abertura

6 Expressdo de EDUARDO PAz FERREIRA e Luis D. SiLva MoRrais, A Regulacdo sectorial da economia, in
Regulagdo em Portugal: novos tempos, novo modelo?, 2009, p. 22.

7 |Luis GUILHERME CATARINO, Regulacgéo..., cit., p. 22.

18 ANTONIO CARLOS SANTOS [et al.], Direito Econémico, 2008, p. 207.

1% palavras de VITAL MOREIRA, Auto-regulacéo..., cit., p. 35. Este autor basta-se com essa intervencdo
stricto sensu do Estado.

® para a distingdo entre as entidades reguladoras europeias, que ndo detém o vasto poder de
intervencéo publica programética de planeamento ou conformacdo de um sector, e as entidades norte-
americanas, que se caracterizam por isso, vide Luis GUILHERME CATARINO, Regulagéo..., cit., p. 268-269.

2| 0go, a sinonimia em que VITAL MOREIRA doutamente insiste n&o nos satisfaz.

2 ANA ROQUE, Regulagdo. .., cit., p. 23, 26.
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de certos mercados e de permanente funcionamento” — o que ndo suscita discordancia
— através de uma intervencdo ex ante que estabelece “condigbes relativamente
padronizadas de exercicio de certas actividades econOmicas, procedendo-se, em

"23 _ & neste

paralelo, a uma superviséo da adequada observancia dessas condi¢bes
ponto que surge algum atrito: a tal intervencdo indireta ex ante se contrapdem as
normas de direito da concorréncia, tidas estas como de intervencdo ex post. No
entanto, €, para os autores, uma objecdo demasiado linear, visto que h& normativos de
direito da concorréncia tributarios de uma légica de controlo preventivo de certas
operacdes econdmicas. Ora, questionamos nos se a dificuldade, na verdade, repousa
na constatacdo de que a regulacdo ndo age apenas pelas maos do regulador, mas

também se serve das normas de areas vizinhas, pela via da regulamentacdo.*

ANTONIO SARAIVA MATIAS dita que a regulacdo da economia abrange todas as
normas com valor juridico que tenham por objeto a atividade econdémica. O contributo
da forga juridica € base de uma regulagéo eficaz, “ao menos como ultimo reduto ou
até mero recurso potencial a disposicdo do organismo regulador’®®. O fenémeno da
desjuridificacdo ou a pretenséo de aliviar a normatizacéo exagerada garante-nos que o
regulador tem um objetivo (publico) a atingir por qualquer meio, quer com novas
normas quer com a eliminacdo de algumas delas, quer aproveitando o que esta feito
em seu nome quer 0 gue existe gracas a outras intervencdes do Estado que néo
tenham diretamente o propdsito de regular a economia. Tudo o resto € supervisdo; ao
contrario do legislador, acomodamo-nos melhor com a ideia de que a supervisdo pode
inserir-se na regulacdo numa relacéo de causa e efeito. Mais, a regulacdo, seja por via
de normas seja por qualquer outro instrumento, precedera (porque a caracteriza) a
supervisao. Subentendida esta a reserva quanto ao “paternalismo” estatal no sector
financeiro como périplo da nossa sociedade: em primeiro lugar, o Estado deve
estabelecer regras e s6 com elas implementadas tera legitimidade para controlar e
aplicar em concreto e por consequéncia.

JOsE SIMOES PATRICIO, alias, considera que hoje temos um verdadeiro sistema
regulatério que “abrange, em combinacdo adequada, a edicdo de regras, o
acompanhamento e a supervisao pela autoridade publica, estruturas de incentivo aos
regulados, disciplina de mercado assumida pelos agentes econdémicos, acordos de

intervencdo no caso de insolvéncia e ainda regras profissionalmente definidas para

2 Expressdes em A Regulagéo sectorial..., cit., p. 22-23.

24 A matéria da concorréncia considerada como integrante da regulagéo da economia, porque o direito da
concorréncia se aplica a agentes econémicos privados e ao sector empresarial do Estado, em ANTONIO
CARLOS DOS SANTOS [et al.], Direito..., cit., p. 208.

% ANA ROQUE, Regulagdo..., cit., p. 22.
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governacdo societaria (corporate governance) e disciplina contabilistica”®. Entdo a
celeuma esta em que a maioria ndo supde que a regulagdo é meramente o conjunto
de regras que globalmente disciplinam o sistema financeiro (para prevencéo do risco
sistémico) e, salvo melhor opinido, na regulacdo prudencial se balizam a regulagédo
propriamente dita e medidas de supervisdo. Por sua vez, CARLOS COSTA PINA indica
gue a regulagéo € poder de ordenacdo onde se insere o poder intervencao, estando
no plano administrativo/executivo; a atuagdo, em contraste, € o mero exercicio da
iniciativa econémica publica.?’

1.3. Sentido restrito

Por fim, no sentido restrito, a regulacdo ser& meramente o condicionamento por
meio de leis e outros instrumentos normativos da atividade econémica privada. De fora
da bolha ficardo as correspondentes tarefas de implementacdo administrativa ou
técnicas. O conceito norte-americano sera ainda mais nuclear, ao cingir-se as
empresas privadas dedicadas aos utilities, ou, melhor dizendo, as areas onde a méao
invisivel do capitalismo americano ndo funciona ou deixou de funcionar, privilegiando a
atuacado de entes publicos que dirigem os comportamentos dos privados em prejuizo
da produco publica de bens ou servicos.?® O que ndo se pode aplicar & Europa, onde
tais servicos estdo geralmente nas maos publicas: o passado levou a nacionalizacdes,
formou monopolios publicos e constituiu direitos especiais ou exclusivos para certos
operadores empresariais, moldando o comportamento dos privados de forma bastante
distinta.

Em Portugal, a tradicdo vincou-se na Constituicdo de 1933, que estipulou a
necessidade de autorizagdo publica para o exercicio de certas atividades, através de
concessoes, figura do direito administrativo que entretanto vem dando espago a
regulacdo. SALDANHA SANCHES, ao referir-se a essa evolugdo, exige, porém, a
fragmentacdo da atividade juridificante, ao corresponder a regulacdo a criagdo de
normas juridicas que disciplinam o exercicio e o0 acesso de certas atividades
comerciais, para uma disciplina legal de sectores em confronto com a pura e simples
ordenacdo do mercado. Num interessante quadro, sera entdo a “sistematica actividade

de atribuicdo de direitos/reducdo de direito no que podemos chamar a criagcdo de

% 0Os Codigos de conduta nas entidades suijeitas a superviséo, 2003, p. 64.

27 Cf. CARLOS COSTA PINA, Instituicdes e mercados financeiros, 2005, p. 99-100.

% HaroLD DEmsETZ (Why regulate utilities?, in JLE, 1968, p. 65), dando voz & perspetiva comum entre 0s
norte-americanos, explica que, apesar de haver consciéncia das vantagens da livre concorréncia e dos
desconfortos da regulacdo, ndo ha uma verdadeira teoria que contrarie a estipulacao de regulagéo sobre
as utilities nem a eficacia ocasional da prote¢ao legal de uma area de mercado.
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mecanismos de expropriacdo parcial”®. Ou seja, ndo ha verdadeiramente uma

correspondéncia com o tal sentido restrito.

Reconhecemos o fendmeno juridico no ambito da regulacado, que, para além de se
interessar pela forma da atividade, € espelho de politicas conjunturais (afetadas pela
orientacdo politica do Governo)®® e estruturantes (de natureza nacional e
comunitaria®). Mais uma vez temos aqui uma perspetiva impropria do conceito,

porque, como patente supra, ndo se adequa a realidade europeia.

1.4. Aplicagéo no contexto europeu

Sendo Portugal um dos cenarios onde a realidade europeia se desdobra, ajusta-se
o sentido intermédio a caracterizacdo da regulacdo, porque o conceito amplo
desvirtua-a e o restrito, quando reduzido a esséncia, € somente imagem do que se
pratica nos EUA ou mera regulamentagdo — temos vindo a construir a opinido de que a
regulacdo usa outros meios, assunto que exploramos nos capitulos seguintes. SO

nesses termos se pode entender como hoje se regula na Europa.

SECCAO I
CARATERIZACAO DA REGULACAO

Ao regular, o Estado n&o pode priorizar a produgéo direta de bens para consumo
que possa ser tanto privada como publica, pois sera uma atividade entregue as leis de
mercado; deve sim preocupar-se com a garantia de comportamentos. Paralelamente,
e em reflexo, produz bens publicos “como a coaccéo (interna) e a defesa (externa)™ e
obtém recursos mediante a tributacdo e distribuicdo, para que os agentes nacionais
funcionem em harmoniosa competitividade.** Apenas numa segunda fase tera a

% Do autor, A regulagdo: historia..., cit., p. 6.

% Neste patamar, o programa do regulador tem uma tematica ideoldgica subjacente que muitas vezes
nebula a nogdo. Cf. MENEzES CORDEIRO, Manual de Direito Bancério, 2008, p. 739-748. Cientes disso,
“temos de, da regulacéo, fazer um instrumento juridico-cientifico dogmaticamente aproveitavel” (p. 740).

31 Na Europa comunitaria, pretende-se a garantia preventiva da abertura de certos mercados e a
manuten¢éo dos mesmos em base solida.

32 SALDANHA SANCHES, A regulacéo: historia. .., cit., p. 17.

% Diz MeNEzes CoRDEIRO (Manual..., cit., p. 739) que a regulacdo sera o ato ou efeito de defender ou
contrariar a livre concorréncia.
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necessidade de regular alguns aspetos da economia, homeadamente, transportes e
energia e garantia da saude publica, pelo bem-estar dos consumidores. Isto é,
inicialmente, define-se os objetivos em termos formais e, depois, segue-se a escolha
dos instrumentos que asseguram a prossecucao desses objetivos; no terceiro passo,

relevam os meios de coercibilidade desses instrumentos.**

A natureza especifica dos bens ou fins legitima a atividade do Estado.* No caso do
sistema bancario, estio em causa as poupancas do publico, a capacidade de
investimento e a flexibilidade e consisténcia da economia do pais. Contudo, o
aparecimento da regulacdo nem sempre tem subjacente a declarada garantia do
interesse publico: ha casos em que visa a protecdo do lucro dos produtores ou

fornecedores ou até a resposta a grupos de interesse.*®

A regulagcdo da economia, em si, também se ramifica. Nela doutrinariamente se
identifica um corpo essencial que cria novos sectores econOmicos e promove
continuadamente a concorréncia nesses mercados. A nivel europeu, é a area mais
dindmica e em expansdo, que se alimenta dos processos de liberalizacdo e
desmantelamento de monopdlios publicos. Passa também por nacionalizactes,
criacdo de empresas exploradoras, concessfes publicas e privadas e implementagéo
de normas em matérias de servicos publicos e de monopélios naturais. Outro corpo
distinto de regulag@o, menos dinamico, busca o equilibrio entre valores de mercado e
outros valores de interesse publico, nomeadamente, pluralidade de informacéo e
salvaguarda da poupanca dos cidadaos no caso do sistema bancario. Desenvolve-se
nas constituicbes sdcio-econémicas e vai além da tutela do livre funcionamento dos
mercados. Portanto, prossegue objetivos sociais e politicos assentando na tradicao
continental das decisdes publicas, burocraticas e tecnocraticas.®” A diferenca esta,
mais do que na legitimidade politica e democratica, na andlise econémica. Veja-se o
exemplo do regulador de energia que deve ou ndo desencorajar a subsidiarizacado
cruzada entre consumidores na fixagcdo do preco de energia pelos prestadores: “a

regulacdo que persiga objectivos como a justica distributiva pode basear tal atitude na

% Ou, como identifica ANA ROQUE (A regulagéo..., cit., p. 24), a primeira matéria regulatéria incide na
defesa da concorréncia, segue-se a protecao dos consumidores e, por fim, a disciplina da publicidade.
Para a mesma matéria, é de interesse EDUARDO PAz FERREIRA, Direito da Economia, 2001, p. 395-396.

% “A actividade reguladora da economia constitui (...) uma situacdo excepcional a exigir legitimac&o”
(SALDANHA SANCHES, A regulagdo: historia..., cit., p. 18). Para melhor entender a legitimidade dos
organismos independentes da regulacdo: RICARDO GOUVEIA, Os servigos de interesse geral em Portugal,
2001, p. 50-53.

% Cf. EDUARDO PAZ FERREIRA, Direito. .., cit., p. 399.

" Luis D. SiLva Morais nomeia, de forma feliz, os dois corpos de market making regulation e market
correcting regulation (A fungdo reguladora..., cit., p. 331-332). O primeiro nicleo adapta-se as
circunstancias e traca o caminho diario do mercado, enquanto o segundo constitui a base mais fixa
possivel para o exercicio da atividade econémica sem ferir interesses publicos.
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maximizacdo do bem-estar social, ou defender a solu¢édo contraria se se verifica que

tal diminui as assimetrias entre regides ou estratos da populacéo”®,

O segundo corpo de regulacdo tem suscitado algum desentendimento. VITAL
MOREIRA invoca aqui a regulacéo social, com objetivos como a protecdo ambiental, a
seguranca e interesses dos consumidores, estabelecendo-a em contraposicdo a
regulacdo econdmica. Em sentido contrario, outra doutrina da relevo auténomo
aqueles objetivos porque tém significado e valor econémicos, mas é-lhe artificial criar
um nucleo a parte para os mesmos, nao por questdes formais, mas sim porque “uma
excessiva e desnecessaria contraposicdo destes Ultimos [valores sociais] aos
primeiros [valores de economicidade] tende a conduzir a distor¢des no funcionamento
das economias (induzidas por via de dimensdes de regulagdo social que envolvam em
graus diversos a desconsideragdo de elementos de economicidade que devem, pelo
contrario, ser combinados num todo funcional coerente com ponderacdes sociais de

diversos tipos)™°.

Perfilhando a segunda doutrina, seria mais correto falar da supremacia dos
interesses publicos na aplicacdo de regras administrativas-regulatérias, assim como
da interdisciplinaridade a que a regulacdo da economia obriga, pois 0s préprios
mercados e a economia em si funcionam afetados pelas diversas &reas sociais.
Apreciamos o sentido pratico dos norte-americanos, que ndo tém receio de nomear o
gue ocasionalmente a abordagem tedrica subestima. GEORGE STIGLER, na sua teoria
da regulagcdo econdmica, explica que a regulagdo é primariamente institucionalizada
para a protecdo e beneficio do publico em geral ou de subclasse do publico. Nessa
visdo, as regulacdes que prejudicam o publico sdo a contrapartida de um proposito
social, ou, fortuitamente, de perversdes da filosofia regulatéria, porque as opcdes
politicas desafiam a explicacdo racional: sdo imponderaveis, uma mistura de superior
virtude moral (por exemplo, a emancipacdo dos escravos) com a mais vulgar
venalidade. Dai que o autor considere que o problema da regulacéo é o de descaobrir
guando e porque o sector, ou subgrupo, € capaz de usar o Estado para os seus
intentos ou de ser usado pelo Estado para obijetivos terceiros.*

% |_uis GUILHERME CATARINO, Regulaco. .., cit., p. 218.
%% EDUARDO PAZ FERREIRA € LUis D. SILvA MORAIS, A regulagéo sectorial..., cit., p. 24. Reiterando a sua
posicdo, Luis D. SiLva MoRrAIs, A fungé&o reguladora..., cit., p. 332.

N&o se distancia muito RIcARDO GOUVEIA, que entende a regulagéo como o estabelecimento de regras
institucionais com o propésito de garantir a eficiéncia e o equilibrio financeiro e, em simultaneo, de
estabelecer uma correcéo social dos desequilibrios causados pelo normal funcionamento do mercado (Os
servicos..., cit., p. 40).

490 autor (The theory of economic regulation, in TBJEMS, 1971) frisa ainda o custo de obter legislacéo e
o facto de o processo politico admitir que terceiros poderosos intervenham. Como nem sempre ha virtude
nos representantes, as decisdes politicas devem ser pouco frequentes e globais. No espirito norte-
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Portanto, insistir na tal contraposicdo estanque entre interesses sociais e interesses

econémicos nao corresponde sequer a realidade.

A primeira vista, também o direito econémico abrange todas as normas com valor
juridico que tenham por objeto a atividade econdmica, o que coincidiria com a
regulacdo da economia®, contudo, aquele contém tdo-s6 as normas juridicas
reguladoras da economia na perspetiva da organizagdo e do desenvolvimento
econdémico, ou seja, 0s aspetos de intervencdo dos poderes publicos na atividade
economica. Esse sentido sera o mais comum, apelidado de direito administrativo da

economia®.

ARMINDO SARAIVA MATIAS refere, noutra investida, a coincidéncia com a nog¢ao de
direito da economia. Para nés, porém, ndo ha margem para tal. O direito da economia
€ 0 sistema resultante da ordenagdo de normas e principios juridicos, em funcéo da
organizacéo e da diregdo econdmicas. Isto €, um ramo de Direito positivo, um sistema
de realidades ordenadas em funcdo de um ou mais pontos de vista unitarios. Para
além disso, o que nos interessa nesta sucinta reflexao a parte é a concecao politica do
direito da economia. O nosso raciocinio tem dado azo a conciliagéo da ideia de que ha
interesses publicos e privados a menear a regulagéo. A distingdo clara desta ultima em
relacdo ao direito da economia afirma-se no facto de a concecado politica deste ser
estranha ao pensamento juridico: “(u)ma tradigao longa de pensar o Direito em termos
formais, reportada a um neo-kantismo tardio que sobrevive, é, por esséncia, contraria
a relacdes ontoldgicas directas de implicacéo entre o Direito da economia e a politica
econémico-social”*®, Embora o Direito exista apenas enquanto solucdo concreta de um
problema real, e por isso seja inaceitavel o formalismo juridico, as politicas e as
constituicbes econémicas nao possuem o suficiente para se falar em formacédo de
Direito — alias, elas podem concretizar-se sem recurso ao Direito da economia. Como
“a Ciéncia do Direito opera sinteses concretas nas quais intervém dados e

representacoes centrais” e “o fazer depender uma disciplina juridica de op¢des prévias

americano, perante isto, 0s agentes econdémicos interessados na regulacdo terdo de pagar com votos e
recursos. Todas estas limitagBes aos beneficios da intervencdo do Estado sdo previsiveis, pelo que
julgamos que a imposicao da regulagéo e o fenémeno da re-regulacdo, ao serem conscientes, devem
necessariamente sofrer uma relativa subestimacéo.

A realidade europeia é algo diferente, no entanto, ha ensinamentos a retirar. Como dito, GEORGE
STIGLER faz-nos pensar na condi¢éo regulamentar da regulagdo e de como se deve tentar dispensa-la.
Num mercado ndo regulado, a influéncia de cada empresa sobre o preco mede-se com a quota de
produgdo. A intervencdo do Estado normalmente tem em conta a influéncia dessas empresas, mas,
contraditoriamente, alguns agentes econémicos de pequeno porte adquirem uma relevancia que so6 teréo
num mercado regulado. E essa logica forcada de mercado pode ser catalisadora de novos desequilibrios.
* Tendo este entendimento ARMINDO SARAIVA MATIAS, Regulacdo bancéria: conceito e tipologia, in
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, 2011, p. 400-401.

42 por CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Direito econémico, 1.2 parte, 1979, p. 3.
3 MENEZES CORDEIRO, Direito da economia, Vol. I, 1986, p. 14.
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implica uma metodologia central dedutivistica, superada, hoje, pela Histéria™*,

entendemos n&o subscrever aquele entendimento inicial.
Partindo deste pressuposto, falemos entédo da caracterizagdo da regulagao.

A OCDE considera que a regulagdo econémica intervém diretamente — aqui a
expressao intervencao direta, cremos, é utilizada em sentido ilegitimo — no mercado
com decisbes sobre 0 preco, a concorréncia, as entradas e as saidas de

concorrentes.*® ARMINDO SARAIVA MATIAS reserva o “fomento econdémico”™®

(incentivos
e beneficios fiscais e condicionamento do comportamento dos agentes econémicos,
enquanto modalidade de intervencédo indireta) para a regulacdo econémica, que se
move por meio de principios e normas. Ndo podemos esquecer que todo o Direito
pretende uma regulacdo social eficaz, no entanto, dentro do universo juridico, a
regulacdo econdémica’’ especificamente insere-se na atitude do Estado face &
economia com uma clara vontade de intervengdo. Queremos com tal dizer que nesta
regulacdo predominam os designios economicistas, dissimulados na evolugdo da

sociedade atual.*®

O surgimento da regulacdo social é visto como posterior, correspondendo ao
escopo da moderna regulacdo da economia, que aposta nomeadamente nos
interesses dos trabalhadores, dos consumidores e do ambiente, da salde, da
seguranca e da coesdo social, deixando de se dedicar apenas a performance do
sistema e a correcdo das crises de funcionamento. Evidencia, assim, a entrada na
atividade, no mercado e nos precos, a quantidade e natureza dos produtos. Porém, foi
antes defendido que, apesar do cariz social, em especial na Europa, dos movimentos
regulatérios mais recentes, em momento algum é completamente posto de parte o
facto de a regulacéo ser desenhada e operacionalizada basilarmente em beneficio do
mercado. Nao se mostrando longe desta perspetiva, a OCDE assegura que os efeitos
da regulacédo social na economia podem ficar em segundo plano, podem até ser
imprevisiveis, no entanto, serdo substanciais. Historicamente, € certo que as

preocupacdes sociais surgiram apés a experiéncia do capitalismo selvagem e os seus

4 MeNEZES CORDEIRO, Direito..., cit., p. 16-17.

> OCDE, Report on Regulatory reform: synthesis, 1997, p. 6, quadro 1.

“6 Do autor, Regulacéo..., cit., p. 401.

4" Por vezes, a regulacdo econdémica é confundida com o alargamento dos poderes das entidades
administrativas independentes, na sequéncia de programas de privatizagdo. Porém, no entendimento de
Luis MAxiMO DOs SaNTOs (Regulagdo e supervisdo bancaria, in Regulagdo em Portugal: novos tempos,
novo modelo?, 2009, p. 65), o fendbmeno nédo se esgota ai e as suas origens predizem que vai mais além.
“8 para ANTHONY |. Ocus (Regulation: legal form and economic theory, 2004, p. 5), a fungéo primordial da
regulacdo econdmica consiste em providenciar concorréncia na presenca de um monopdlio natural,
embora no inicio do século XX a mesma tenha sido estendida a sectores em que ndo havia monopolios
naturais visiveis.
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efeitos negativos. Em contrapartida, devido a sua aleatoriedade de aplicacao,
alteraram-se as concec¢fes econodmicas basicas e conceberam-se desequilibrios que

suscitaram um vaivém de regulacéo, desregulacédo e re-regulacéo.

Luis MAXIMO DOS SANTOS acusa a regulacdo econémica de proteger somente o
lucro dos agentes econOmicos e 0S seus interesses, 0 que se propaga através de
“falhas de intervengéo”, que se contrapbem as “falhas de mercado” que fundamentam
a intervencao estatal, e da “captura dos reguladores pelos regulados”.** J4 mostramos
este rosto menos popular dos mercados. E por isso que a vertente social da regulagéo
aparece para amenizar as falhas mais gritantes. Se bem que de forma, ainda,
insipiente: ndo ha uma organizacdo forte do lado dos consumidores e de figuras

terceiras em relagdo aos mercados e, mais, 0s custos judiciais séo desmotivadores.

Ha ainda quem fale de regulacdo administrativa ou burocratica (red tape), que
compreende as formalidades administrativas atraves das quais os Governos adquirem
informacgéo sobre os agentes econdmicos e, por consequéncia, intervém nas decisdes
econOmicas individuais. Ndo se trata verdadeiramente de um terceiro tipo de
regulacdo, pois focaliza-se na via processual/pratica e ndo na substancia. Alids, este
alegado tipo adapta-se a qualquer outro, vejam-se 0os modelos que a doutrina aborda

para a regulacéo social.>®

Luis GUILHERME CATARINO fala também de regulacao civil e institucional. Admitimos
gue as normas e principios que enformam um ordenamento, como os direitos de
propriedade, dos contratos, da responsabilidade, de organizacbes empresariais e de
mercados, de iniciativa privada e de tutela judicial, tragcam a linha condutora de uma
regulacdo, contudo, ndo conseguimos discernir este tipo como um além dos restantes;
a sua presencga € inabalavel quer na regulagdo econdmica, quer na regulacéo social,
pois esses direitos e principios do Direito, por si, moldam as conce¢des soécio-
econdmicas.

Outros autores™' perspetivam os tipos de regulacdo através de duas categorias
basicas: uma que visa restringir a liberdade de iniciativa econémica (policia econdémica
— deveres para os destinatarios) e outra que contém indicacgdes, incentivos, apoios ou
auxilios aos agentes econdémicos (6nus ou faculdades para os destinatarios). No
entanto, ao explicarem o sentido da primeira facdo, estabelecem um rol de medidas

preventivas e repressivas que tém caracter de supervisdo ou de normas técnicas que

9 Do autor, Regulacéo..., cit., p. 65.
0 Como exemplo: Luis GUILHERME CATARINO, Regulagdo. .., cit., p. 215-216.
L ANTONIO CARLOS DOS SANTOS [et al.], Direito. .., cit., p. 210-212.
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ndo sédo verdadeira regulacdo, nomeadamente, verificacdo dos requisitos para o
acesso a atividade, das condi¢6es para a localizagéo e funcionamento das instalacdes
industriais e das praticas ilicitas. Quanto ao segundo tipo, mais uma vez sao medidas
técnicas, como auxilios de natureza financeira concedidos pelo Estado.

Seccio Il
REGULACAO BANCARIA E

RACIONALIDADE ECONOMICA DA REGULACAO

A sujeicdo da atividade bancéria a regulagéo € histérica. Distingue-se do direito
bancario por ter uma componente administrativa para além da legislativa: consiste no
enquadramento normativo® aplicado especificamente ao sector bancario e aos seus
agentes, isto é, aborda a constituicdo e no funcionamento das instituicbes bancarias e,
depois, a atividade destas e tem um caracter geral muitas vezes vinculativo. Resta a
supervisdo bancaria acompanhar, fiscalizar e sancionar (em especificidade), no &mbito
dos poderes da autoridade competente para a verificacdo das boas praticas®®, tendo
caracter concreto na forma de atos administrativos, recomendacdes ou inspecoes.

7

O sector dos mercados de capitais € eventualmente 0 que mais se aliena da
regulacdo social®®, nos mesmos termos que se distancia da economia real. O sector
bancario, pelo contrario, €, nos tempos mais recentes, afetado por uma consciéncia da
sociedade que ultrapassa o raciocinio tdo-s6 economico. A sua regulagdo pretende
garantir a estabilidade com prevencado do risco sistémico, que de facto nunca esta
completamente afastado, e a protecdo dos consumidores ou clientes bancarios
perante a imperfeicdo da concorréncia e da informacgéo. Este Gltimo fundamento nédo é
mais do que a transposicdo que a regulacdo econdémica provisiona (principalmente
guanto aos bens publicos essenciais ou utilities) e tem na mira o fendmeno da selegéo

adversa, ou seja, o consumidor tende a escolher um produto mediano, nhum universo

2 E de se notar que os atos bancarios (contratos e operacdes) sdo objeto do direito comercial, cabendo &
regulacéo atuar quando os mesmos integram e prosseguem finalidades préprias do sector bancério.
Neste sentido: Luis MAXIMO DOS SANTOS, Regulagdo..., cit.; CARLOS COSTA PINA, Instituigbes..., cit., p.
142.
* J4 o frisava ALEXANDRA GONGALVES MARQUES, em Supervisdo..., cit., p. 9, ao abordar a regulagéo do
sistema financeiro como disciplina especial da regulacdo econdmica. A autora concede ainda a regulagao
financeira o caracter de administrativa; concordamos até certo ponto, pois de seguida explica-a como se
fosse supervisdo comportamental.
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de qualidade indiferenciavel, dificultando ao agente a disponibilizacdo dos de
qualidade superior. Intervir para contrariar essa propensao tem como razao Ultima a

manutenc¢éo da confianga no sistema bancario.

Mas a regulagédo no sector bancario ndo é consensual. LUIS MAXIMO DOS SANTOS
acusa-a de ter bases insuficientes e de a sua pratica criar mais problemas do que os
que resolve, “porque também as autoridades reguladoras se debatem com problemas
como a informacdo imperfeita, as avaliagdes deficientes, o mau planeamento e
execucdo das medidas, para ja ndo falar do puro e simples afastamento da
perspectiva de defesa do bem-estar resultante da cedéncia a grupos de interesse”. A
assimetria da informacéo é a principal imperfei¢ao justificadora da regulacédo bancaria,
mas também ela afeta os reguladores, que, por seu turno, podem ver-se capturados
pelos regulados®. Havera ainda o risco moral, ou seja, “o desincentivo que pode
resultar da propria regulacdo para que os agentes econdmicos adoptem as condutas

mais adequadas”.”®

S&0 as regras para a producdo de informacéo a razao para SALDANHA SANCHES
reiterar que em alguns sectores da economia as desvantagens sao ultrapassadas pela
franca necessidade de intervencao regulatoria. A regulagao tem por objetivo maximizar
0 interesse publico, perante uma situacdo hipotética e ndo reproduzivel. Discutiveis
sdo os caminhos que cada pais toma. A regulacdo portuguesa, por exemplo, tem-se
preocupado com a confianca e a solidez dos agentes econdémicos e com o
enquadramento legal per se em detrimento da concorréncia, 0 que promove estruturas
de ndo concorréncia perfeita que, a sua maneira, atingem os objetivos primordiais. No
entanto, ha a caricata constatagdo por alguns autores de que o nosso Pais, no plano
bancéario, ndo sofre de risco moral gracas aos limites & garantia que se aciona se
houver indisponibilidade dos depdsitos e as restricbes aos créditos titulados por esses
depdsitos, assim como ao baixo nivel de concentragdo financeira e a falta de sinais de
cartelizacdo. As verdadeiras preocupacdes nacionais sdo o elevado nivel de
financiamento interbancario liquido no exterior, a diminuigdo da carteira de titulos, a

deterioracdo da margem financeira na composicéo do produto bancério, a degradagéo

* A teoria da captura dos reguladores pelos regulados foi referida pela primeira vez pelos norte-
americanos e consubstancia-se na influéncia dos regulados sobre o processo de decisdo da entidade
reguladora, tendendo a desviar-se da prossecugdo do interesse publico. RICARDO GOUVEIA (Os servigos...,
cit.,, p. 48-50) propde, para a combater, a aplicagdo de incompatibilidades. Para uma exposi¢do sumaria
desta e de outras teorias: NOGUEIRA LEITE, Acta da Licdo inaugural no Centro de Estudos de Direito
Publico e Regulagé&o, disponivel online.

% Citacdes do autor, Regulagdo..., cit., p. 75. O autor considera ainda que o risco moral pode ser um
critério orientador da regulag&o. Corroborando, CARLOS COSTA PINA, Instituigdes..., cit., p. 128.
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do racio crédito-depdsitos, o aumento do prémio de risco e o endividamento das

familias.>’

BN

Pois entdo temos duas posicies diversas no que concerne a racionalidade
econdmica da regulacdo. Por um lado, ha os que, mesmo reconhecendo as falhas de
mercado, a criticam por ndo permitir a resolucdo das mesmas ou, se permite, por
sobrecarregar 0 sistema com custos processuais que, em ultima analise, serdo pagos
pelos pequenos investidores, paralelamente diminuindo a concorréncia ao filtrar a
entrada nos mercados. Os seus defensores esquecem-se, assim, de que na realidade
as empresas partem para o mercado com diferentes competéncias, pelo que a
auséncia de sistema de autorizacdo ndo garante a entrada e aumenta a
suscetibilidade de os investimentos cairem em aplicagcbes financeiras de riscos
exorbitantes. Inversamente a essa posicdo liberal, temos a abordagem
intervencionista, para a qual a regulacéo € vantajosa, visto que os custos adicionais
serdo inferiores aos beneficios. Tais raciocinios possibilitam-nos averiguar que a
nossa orientacao vem-se formando numa zona intermédia (hoje nao faz sentido optar

por extremos).

1. Interesse publico na realidade bancéria

Como dizia JOHN RAWLS, “(u)ma doutrina da economia politica tem de incluir uma
concepcdo do bem publico que seja baseada numa concepcéo da justica™®, porque o
sistema econdmico ndo s6 institucionalmente satisfaz as necessidades existentes
como também modela as necessidades futuras. A impregnacdo de conce¢bes morais
e politicas e forcas contraditérias da economia e da sociedade € inevitavel, o que
concebe desequilibrios ou atitudes radicais que resolvem os problemas apenas a curto
prazo. Como “a concepc¢ao da justica, a forma geral de uma sociedade justa e o ideal

"9 as duas

de pessoa que é compativel com ela ndo sdo identicamente dependentes
primeiras, a nosso ver, formulam-se em termos parciais relativamente ao individuo,
cujas pretensdes se alteram no tempo, isto €, ha uma construgdo individualista da

ideia de justica e de sociedade justa.

57 Cf. CARLOS COSTA PINA, Instituigbes..., cit., p. 55, nota de rodapé 82, 126-128; ALEXANDRA GONGALVES
MARQUES, Superviséo..., cit., p. 12.

Concretizando a sobrevivéncia dos bancos portugueses a crise de 2008: PEDRO CASSIANO DOS SANTOS,
The banking regulation review, 2010, p. 283-286; PAauLo CAMARA, Crise financeira e regulacao, in ROA,
2009, p. 698-728.

%8 Do autor, Uma teoria da justica, Lisboa, 1993, p. 210.
% Ipem, ibidem, p. 213.
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Mas também alguns desejos gerais sdo desejos de bens sociais primarios
estruturantes e praticamente imutaveis. A grande complexidade apoia-se na distin¢ao
entre bens publicos e bens privados; os primeiros sdo normalmente considerados
indivisiveis e de natureza ndo exclusiva e sado disponibilizados numa quantidade
idéntica para todos, apesar de cada individuo pretender em doses diferentes ou
simplesmente ndo querer gozar desse bem ou servico e/ou ndo contribuir para o
mesmo. Ademais, os monopolios, as falhas de informacdo e as externalidades
motivam a que certos bens sejam consequentemente publicos. Quanto a coercéo e a
regulamentacéo aplicada seja em termos socialistas seja em economia baseada na
propriedade privada, séo elas condicdo normal e natural da vida humana, variando

somente a sua extensao.

Posto isto e tendo latente que ndo hd uma definicdo consensual para interesse
publico, este continua a ser alicerce da intervencdo do Estado. Certa doutrina acusa-o
de subvalorizar a influéncia dos poderes politico e econdmico, tendo utilidade somente
nos estagios primitivos do ciclo regulatério, contudo, € certo que se vem apostando no
desenvolvimento, e ndo no abandono, do conceito, para que o reguladores continuem
a agir numa base de boa-f6.®* Em segundo plano, h4 que frisar a tradicdo norte-
americana, com inspiracdes nas filosofias iluministas de THOMAS HOBBES e JOHN
LocKE, que fundamenta a regulacdo na defesa do interesse publico e ndo na protegao
do mercado, sendo esta ultima a que nos facilmente ocorre com a influéncia da OCDE,
da OMC e da UE®, mas que n&o pode caracterizar o raciocinio europeu, sob pena de
negligenciar o que realmente importa. Isto para dizer que, no sector bancério, o
interesse publico € um conceito imprescindivel. E visto enquanto exclusivo beneficio
dos depositantes e dos investidores, atuais ou potenciais, contra o risco de insolvéncia
dos Bancos. Porém, especializar a regulacédo (e a supervisdo) num publico definido e
respetivos objetivos ndo se conjuga com a realidade. Por conclusdo, deve ser apenas
um ponto de partida.

O interesse publico na regulacdo — onde se insere o interesse publico na realidade
bancéaria — pode ser enquadrado em temas economicos (eliminacdo de falhas de
mercado) e ndo-econdmicos: combate aos monopolios; distribuicdo de bens publicos;
tratamento de outras externalidades como a poluicdo; abordagem do défice de

informacéo; dificuldades de coordenacdo contratual ou de transacdo; consideragcdes

0 Essa teimosia europeia é ligeiramente ingénua, contudo, reconhecemos que faz parte do espirito do
Velho Continente. Asseverando que a UE é inerentemente politizada e que a regulagédo nunca se faz sem
esse cunho, temos ROBERT BALDWIN, MARTIN CAVE e MARTIN LODGE, Understanding regulation: theory,
strategy and practice, 2012, p. 407-408.

51 Neste entendimento, JoAo SERGIO RIBEIRO, Entidades reguladoras independentes, uma forma de
regulacéo ou de tributacéo?, in Scientia luridica, 2011, p. 235-236.
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macroecondmicas ou condicdes excecionais de mercado; justica distributiva;
paternalismo; e valores da comunidade.®® Por este prisma ja se adivinha o que se
espera do seu peso no sector bancario.

Por dltimo, a regulacdo tem como finalidade promover maior concorréncia no
mercado, que pode conflituar com outros valores supra referidos. A resposta, para Rul
CHANCERELLE DE MACHETE, esta em ponderar o principio da eficiéncia e o interesse
em alcancar a maior concorréncia possivel, os quais tém natureza instrumental, e os
interesses finais que se lhe oponham e que estdo consagrados diretamente na

Constituicdo no direito ordinario.®

A razao ultima para a dificuldade em explicar o interesse publico entregamo-la a
flutuacdo, no tempo, das opcdes politicas que o0s povos votam em sistema
democrético, o que sublinha a nossa resisténcia em pensar na regulagdo como

apolitica.

SECCAO IV
OUTROS CONCEITOS

Vejamos agora o quanto a regulacédo foi transfigurada ao longo da Histéria. A
cultura adversa ao intervencionismo do Estado fomentou diferentes comportamentos
pensantes. Marcando os anos noventa, deu-se o movimento da privatizacdo, até que o
Estado foi reabilitado para ajustar continuamente os comportamentos e as estratégias
dos atores sociais. Nos Ultimos anos, antagonicamente, a autoridade maxima
debilitou-se de novo com a crise econdémico-financeira, convidando a entregar grandes
monopolios e empresas aos privados ndo por uma questdo politica mas sim de
capacidade logistica-financeira. A questao politica (e regulatéria), essa, mantém-se
concentrada no modelo global da economia de mercado perfilhado pela Constituicdo
(art.° 80.° CRP), no caso portugués, e pelo binémio regula¢do-subsidiariedade (art.° 6.°

CRP e 2.° TUE), a nivel comunitario. A intervengdo do Estado continua a ser “uma

52 para uma abordagem demorada, vide ANTHONY |. OGUS, Regulation: legal form..., cit., p. 29-54.
% Do autor, Nova ciéncia do direito administrativo e regulacéo, 2011, p. 288.
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qguestdo de razao publica, em que a justica, a solidariedade e a dignidade humana

precisam de ser continuamente ponderadas e optimizadas entre si”®.

A desregulamentacdo que levou a consagracao da Banca Universal encontrou-se
nos seus meandros com a inovacdo tecnoldgica e juridica e com a globalizagéo,
promovendo o surgimento de intermediarios sem estrutura financeira, prestadores de
servicos financeiros pouco integros, investidores desinformados e agentes que se
aproveitam da descoordenacdo entre os varios sistemas juridicos e a diversidade de
entidades de supervisdo. Em resposta, surgiu a re-regulamentacéo®®, desta vez sem
uma atitude de intervencionismo, mas sim sob uma filosofia liberal de reforco da
autonomia privada. No final da década de noventa ja se labutava para a criacdo do
level playing field®® europeu, prevendo-se a intensificacdo da cooperacdo e da
assisténcia mutuas entre as autoridades de supervisdo, com eventual afastamento da
ideia de uma supervisdo pan-europeia porque as estruturas nacionais por si se

aproximariam.®’ O cenério entretanto mudou.

Na comunidade europeia, viveram-se sucessivas fusdes bancarias, a remocéo de
restricbes aos movimentos de capital entre paises expandiu o crédito e as
consequéncias da UEM (intensificacdo da desintermediacdo, aumento da concorréncia
interbancaria, pressdo sobre a margem financeira decorrente da reducéo da inflacao e
desaparecimento de algumas fontes de proveitos nao-financeiros) culminaram na
introducéo do Euro. O receio da desresponsabilizagdo moral, porque o banco central
passou a afirmar-se como prestamista de Ultima instancia, delineou-se com a
realidade de que os credores dos Bancos sao também os seus clientes e muitos dos
detentores da divida bancéaria ndo estdo informados de nem tém controlo sobre as
atividades das instituicdes. Para garantia da seguranca, da solidez e da confianca,
resgatou-se a regulacdo das fusdes e das aquisicdes potencialmente anticompetitivas.

Deste modo se esclarece que a desregulamentacdo (ou a ndo-regulacéo®®) por
principio ndo € viavel no sector bancario, dado que de outro modo ndo se previne o
risco sistémico nem se assegura a liquidez e solvabilidade dos regulados, além de que

a assimetria de informacé&o seria ainda mais grave e 0 acesso universal aos produtos

¢ BARBOSA DE MELO, Avaliacdo Geral. .., Cit.

% Ou neo-regulamentacao, preocupada com os conglomerados financeiros, os novos produtos financeiros
e 0 aumento do risco consequente. Assim, ALEXANDRA MARQUES GONGALVES, Superviséo..., cit,, p. 14.
 Algumas vozes contestam a sua efetivacdo, dada a vantagem competitiva natural dos Bancos, e a
evolucao unificada a nivel regulamentar tem suscitado um movimento de concentragdo a nivel nacional.

" Era esta a opinido de Josté NUNES PEREIRA, em Regulacdo e Supervisdo dos Mercados de Valores
Mobiliarios e das Empresas de Investimento: Alguns Problemas Actuais, in Boletim de Ciéncias
Econémicas da FDUC, vol. 40, 1997, p. 64-65.

% N&o dizemos desregulagéo pelos motivos que adiante serdo esclarecidos.
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transacionados sofreria demasiado da instabilidade.®® Sendo a segunda alternativa a
regulacdo a propriedade publica, colocamo-la de parte de imediato: a gestéo far-se-ia
de acordo com a conveniéncia politica e haveria (mais) burocratizacdo, o que nao
funciona de todo neste sector, para além de dificultar a estabilidade orcamental e a
liberalizacdo dos mercados financeiros no ambito da integracdo europeia. E a
auséncia do estimulo do lucro gera menor eficiéncia. A terceira via seria a auto-
regulacdo, mas neste caso temos o problema da captura do regulador pelo regulado,
pelo que, tendo presenca garantida, ndo deve ser motivada em demasia numa area

tao crucial para a economia real.

1. Desregulacéo e ndo-regulacéo

Salientamos que, na nossa opinido, desregulacdo €, em si, regulacéo;
consubstancia o raciocinio superior que aprova a liberdade no mercado, quando, num
espirito quica liberal, a intervencao estatal guia a resultados antagonicos. A reducéo
da regulacao so lidard com obstaculos constitucionais se 0 seu objetivo colidir com os
principios fundamentais na relacdo entre o Estado e a economia. E por tal que
SALDANHA SANCHES™ reclama a caracterizacdo instrumental da regulacdo e da

desregulacao.

A desregulacdo — que caracteriza o periodo desde meados dos anos setenta até
recentemente — ndo significa necessariamente o desaparecimento de qualquer
condicionamento do sector, para além das suas proprias regras, porque abre-se a
oportunidade a auto-regulacdo, patrocinada ou mesmo imposta pelo Estado’™, ou
aposta-se em métodos menos intervencionistas’®. Para o frisar, invocamos o
preadmbulo do Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril”; “(p)rivatizar ou liberalizar ndo
significa necessariamente desregulamentar; muito pelo contrario, quando, em areas de
manifesto interesse geral da comunidade (...) a iniciativa privada se substitui ao
Estado ou a accdo dos agentes econdémicos deixa de ficar dependente de prévia

autorizacdo administrativa, é natural (e, as mais das vezes (...) imperativo) que a

% Com entendimento similar, PAULA ADREGA FLOR, Espago Financeiro Europeu — Integracéo, Regulacdo e
Supervisdo: que modelo?, in Revista da Banca, 2008, p. 83-86.

Do autor, A regulagdo: histéria breve..., cit., p. 21-22.

" Em sentido contrario, PAuLA ADREGA FLOR, Espaco Financeiro Europeu..., cit., p. 84.

2 plias, no chamado periodo de desregulagdo, sem descurar os movimentos da regulacao econémica, a
regulacdo social cresceu notavelmente no ambito do ambiente e nos servigos financeiros. Vide ANTONHY I.
Ocus, Regulation: legal form..., cit., p. 10.

3 Revogado pelo art? 150, n.° 1, alinea a), do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro, entretanto
alterado pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro (atual CdVM).
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regulamentacdo se adense, como Unica forma de que nesse caso se dispde para

assegurar os interesses gerais”.

N&o nos propomos a debater com detalhe a auto-regulagao, no entanto, é relevante
recordar os trés possiveis sentidos que a doutrina apresenta, quando aplicada ao
sistema econémico’®: enquanto capacidade de funcionamento equilibrado da
economia, sem necessidade de normas exteriores; enquanto regulagédo de um certo
grupo por meio de normas voluntarias de autovinculagdo; e enquanto capacidade de
um grupo se regular a si mesmo conforme reconhecimento oficial e com meios de
direito publico. Todavia, o primeiro paradigma, parece-nos, serd a auséncia de
regulacéo, pois a auto-regulacéo implica a formulacdo de normas ou condutas e a sua
implementacéo. Implica, enfim, uma alternativa a regulacdo tradicional e ndo a sua

auséncia.

Como a desregulacédo tem sido utilizada apenas no sentido de desmantelamento da
regulacdo estadual, e ndo da auto-regulacdo, pode ndo se traduzir na efetiva
eliminagdo de toda a forma de condicionamento do sector ou do mercado. Entédo, a
desregulacao, no entendimento que |lhe é habitual, ndo corresponde a transposicao
para uma situacdo de nao-regulacdo, e, a nosso ver, por ndo lhe haverem fixado o
alvo, reine condigbes para se aplicar tanto a eliminagdo da regulacdo do Estado como

da regulacgéo pelos regulados.

Prosseguindo, € recorrente a doutrina posicionar lado a lado a desregulacdo e a
desjuridificacdo. A deslegalizacdo tem, no entanto, dois niveis: ou um regime juridico
se degrada e abandona-se a lei formal para a substituir por regulamentagdo ou outro
instrumento normativo infralegal; ou da-se a desjuridicizacao integral. Perante isto, fica
claro que a desjuridificagdo néo é categoricamente a supressao da regulacéo, mas sim
um tipo de desregulacdo. Se a regulacdo ndo corresponde a todas as formas de
condicionamento do comportamento dos agentes, entdo a desjuridificagcdo ndo implica
necessariamente nédo-regulagcdo, mas sim uma desregulagéo, seja em sentido estrito
(quando abarca todas as formas de condicionamento) seja no sentido impréprio (que
abarca as formas condicionantes na auséncia de regulacéo). A deslegalizacdo pode
traduzir-se, portanto, na mera desgraduacao do nivel de regulacao.

Para Luis GUILHERME CATARINO, a desregulacdo comporta uma das trés seguintes
formas: abertura de sectores a concorréncia privada, liberalizacdo associada ou ndo a

privatizacGes; estatuicdo de novas normas menos rigidas ou novas técnicas de

" Segundo VITAL MOREIRA, Auto-Regulagéo.. ., cit., p. 52-57.
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regulacdo; ou substituicdo de principios e regras legais por normas de fonte
hierarquicamente inferior. Aplicando 0s nossos termos, a primeira forma entrega o
destino do sector as regras de mercado, podendo culminar em nado-regulacédo; a
segunda implica re-regulacdo; a terceira, por sua vez, corresponde a deslegalizacédo

com eventual auto-regulacao.

Em suma, a desregulacédo é uma forma de regulacdo’, é a expressdo da “neo-
regulamentacdo  desregulamentadora, com liberalizagdo internacional e
desintervenc&o interna”’®. Mesmo que conduza & auséncia de regulacdo, nesse caso,
teoricamente e no limite, a ponderacdo levou a considerar que a intervencdo do
Estado, de entidades reguladoras independentes ou dos préprios regulados néo
funcionou, pelo que se regressou ao paradigma do funcionamento do sector sem
normas exteriores. O conceito exige, pois, uma transicdo. A ndo (ou auséncia de)

regulacéo, por seu turno, é um fenémeno ndo dinamico.

Acompanhando a liberalizacdo, os sistemas financeiros europeus sofreram uma
desregulacao generalizada. A pretensdo ndo era a diminuicdo dos obstaculos de
natureza prudencial, mas sim “o reforco do papel do mercado no interior de cada um
dos sistemas financeiros, o que se traduziria numa maior eficiéncia, a nivel da
reparticdo de recursos, custos e abertura a inovacao, na substituicdo dos instrumentos
de controlo directo pelas formas de controlo indirecto, no seio da politica monetaria e,
ainda, pelo reforgco da competitividade e dos atractivos das pracgas financeiras. Visava-
se, por outro lado, a redugéo dos custos de intermediacdo e a modernizagdo das
bolsas”’’. Porém, a recente evolucdo da Comunidade orientou-se para o reforco das
regras prudenciais no sector bancario, sob o argumento das respetivas especificidades
e da propenséo a riscos do sistema financeiro. Discutiremos a coordenagéo europeia
através da harmonizagdo. Por agora, resumimo-nos a acolher que neste sector a
desregulacdo nunca podera conduzir a auséncia de regulacdo, isto €, a total

eliminacdo dos controlos das normas prudenciais.”®

> No mesmo sentido, ARMINDO SARAIVA MATIAS, Regulacdo..., cit., p. 403-404.

’® Carlos Costa Pina, Instituigées. .., cit., p. 102.

" NAzARE CosTA CABRAL, O principio da desregulacéo e o sector bancario, in Revista da FDUL, 1997, p.
437.

8 Neste sentido, sublinhando a exigéncia de um comportamento racional dos agentes, ALEXANDRA
GONCALVES MARQUES, Supervisdo..., cit., p. 13.
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2. Re-regulacéo e neo-regulacéo

O regresso as férmulas legais ou, pelo menos, aos poderes intervencionistas do
Estado foi impulsionado por politicas comummente julgadas neoliberais. E esse novo
espirito que leva a que alguns autores sublinhem a diferenca em comparacdo com o
passado utilizando o termo neo-regulacdo, em detrimento de re-regulacdo, que
consiste na regulagdo dos mercados emergentes da privatizagdo de empresas

publicas e da introducdo da concorréncia nos sectores correspondentes.

Entre os sectores econémicos sob o jugo de um novo processo de regulacdo esta o
sistema bancario, o qual sofreu uma abordagem diversa no que diz respeito a
concorréncia e aos conglomerados financeiros. Esta nova regulacdo compatibiliza-se
com a auto-regulacdo e até o livre mercado, tem caracter subsidiario, de mero
enguadramento, e nao é totalmente dispensavel. Nao substitui de todo o mercado pois
“(a) pior tentacdo do regulador é a de substituir o gestor’®. As crises financeiras
graves convidaram a manutencdo do conjunto basilar de normas que ditam o
“comportamento prudente”® dos Bancos e, por consequéncia, O movimento
desregulador comunitario afinal consistiu na atividade re-reguladora dos Governos
nacionais que reproduziram e ultrapassaram a legislacdo comunitaria. Resumindo, a

desregulacéo a nivel da UE®! significa re-regulac&o (ou neo-regulacéo) nacional.

Na experiéncia norte-americana®, as teorias do interesse publico floresceram com
a desregulagdo enquanto “procura de melhores, mais eficazes e eficientes

instrumentos de controlo das actividades privatizadas e liberalizadas™?

. O propdsito da
afetacdo 6tima de fatores pela regulagdo juridico-institucional exige uma renovacao
dos padrdes qualitativos da regulagcdo através da redugdo da intensidade ou da
imperatividade dos comandos juridicos da regulacdo econdmica. A mesma orientacao
tem encaminhado os critérios e instrumentos da supervisdo, dos dois lados do

Atlantico.

A dificuldade de neutralidade politica esta-lhe subjacente: o estabelecimento de
regras imperativas, a superviséo, a fiscalizagado por uma autoridade administrativa e a

S ARMINDO SARAIVA MaTIAS, A regulacdo..., cit., p. 404.

8 NAZARE COSTA CABRAL, O principio..., cit., p. 478.

8 De se notar que a desregulacdo vivida na Europa se concretiza através da harmonizacdo minima,
sendo esta ainda regulag&o.

8 para verificar que também nos EUA a desregulacdo corresponde a remocéo de restricdes e, em
simultaneo, reforgo das autoridades reguladoras e do rigor dos processos de examinagdo, entre outras
medidas, 0 que nos direciona para a existéncia conjunta de re-regulacdo: ALAN GART, Regulation,
Deregulation, Reregulation — The future of the Banking, Insurance and Securities Industries, 1994, p. 324-
325.

8 |uis GUILHERME CATARINO, Regulacdo. .., cit., p. 237.
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sancdo agem por meio de mandato legislativo e de uma corrente pensada para

fundamentar a intervencéo.®

3. Meta-regulacédo e Estado p6s-regulador

Até entdo nao referimos a perspetiva de monitorizacdo da prépria regulagdo como
forma de intervencdo no mercado menos intrusiva. Trata-se da meta-regulacédo, que
se apoia na auto-regulacdo. A autoridade delega o controlo do risco aos agentes
econdmicos e assume uma funcao de auditoria, monitorizacao e incentivo mais barata
e mais efetiva. Cada agente estabelece as suas proprias regras, ndo-uniformes, e uma
agéncia regulatoria escrutina o seu trabalho e premeia os cumpridores (funcéo
supervisora). As falhas deste esquema sao facilmente identificaveis: os agentes mal-
intencionados, mal informados ou ineficientes ndo corresponderdo as expetativas e as
pequenas e médias empresas agirdo na sua maioria como |lhes é habitual, isto é, de
forma reativa, e sempre preferirdo um regime prescritivo; e a inconsisténcia do padrao
dificultard a sua gestdo, pelo que a coercdo serd mais severa. Enfim, a meta-
regulacdo lida com os mesmos problemas que a auto-regulacdo e ndo contém
elementos extraordinarios que tragam novidade e melhoria.

A perspetiva a distancia ndo se fica por ai. Como antes mencionamos, a mais
recente re-regulagéo pode ser denominada de neo-regulagédo se compreender a visédo
sobre o Direito em moldes dindmicos e com uma analise econémica. Tal esta
intimamente relacionado com o conceito anglo-saxénico de regulacdo, o qual é
marcado pela “inexisténcia de um direito administrativo como o continental na
elaboracdo, aprovacdo e aplicacdo de medidas regulatérias através de actos
individuais ou normativos (ou contratuais), para prosseguir objectivos regulatérios
(policy regulation)”, o que exigiu “a normatizacdo da motivacao, deciséo e execucdo™.
E um facto que-a experiéncia europeia tem provado a coeréncia da atividade de
vigilancia de controlo por estratégias de intervencdo no mercado para além das
tradicional e meramente juridicas. Mas néo prescindimos das criticas que se faz a este

novo caminho de administrativizac&o irreversivel da regulacéo.®®

8 Em posicéo contraria ANTONIO MENEZES CORDEIRO (em Manual..., cit.), afirmando que o problema dos
riscos sistémicos resolve-se com escolhas técnico-cientificas e ndo com grandes opg¢des politicas.

% |_uis GUILHERME CATARINO, Regulacéo..., cit., p. 240-241.

% Serve de exemplo de erro regulatério ou government failure o prejuizo causado pela exigéncia de
nomeacado de administradores independentes aos operadores alemaes e britanicos no investimento em
telemoveis de terceira geracdo. Com mais detalhe: IDEM, ibidem, nota de rodapé 108, p. 243. A referir
ainda a creative compliance: as desvantagens econdmicas superiores ao beneficio convidam os
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E este o Estado pds-regulador, imerso no esbatimento do principio da legalidade,
na disperséo dos atores econdmicos e na difusdo dos controlos. Um Estado que quer
convencer (steering) e nao verdadeiramente ordenar (rowing). Encontramos aqui outra
vez a indissociabilidade dos objetivos sociais e 0s econémicos, assim como a
essencialidade da eficiéncia e competitividade dos mercados na sociedade atual. A
relevancia de novos atos econdémicos empresta a regulagdo renovados interesses e

objetivos em debate.

No entanto, acusam o conceito de Estado pos-regulador de denominac&o sincrética
e difusa para o que ainda n&o se sabe enquadrar ou caracterizar.®” Também somos de
perceber as alteracbes mais recentes como sintomas de um novo paradigma das
funcdes publicas que se afasta do positivo keynesiano anterior. Ha Doutrina que
defende ser tdo-so6 reflexo das restricbes orcamentais na Unido Europeia, porém, nao
se pode ignorar que é implicita a preferéncia comunitaria em jeito de constituicdo
econémica® em sentido material, pois verifica-se, distinguindo-se do modelo norte-
americano, uma particular arquitetura institucional de regulacdo complexa e
fragmentada horizontal e verticalmente, em prejuizo da tradicional command and

control regulation.

regulados a observar as normas na forma mas ndo na substancia; em resposta, o regulador cria mais
regras que especificam comportamentos e evitam ilegalidades.

8 Neste sentido, Luis D. SiLva MoRrals, A fungdo reguladora..., cit., p. 326.

8 A constituicdo econdmica consiste no conjunto de normas e principios constitucionais relativos a
economia, isto €, a ordem constitucional da economia. Cf. ANTONIO CARLOS DOS SANTOS [et al.], Direito...,
cit., p. 31-35.
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Capitulo 1l

A INFLUENCIA EUROPEIA

SECCAO |
A EXPERIENCIA CONTINENTAL

E de grande interesse explorar brevemente a aplicacéo pratica a UE, que designa o
futuro portugués. Em 2009, o RELATORIO DE LAROSIERE pensou a crise nascida a 2007-
2008 e promoveu mudancas na UE para atenuar o impacto de crises vindouras,
culminando com a proposta de integracdo do sistema bancéario. Apesar de se falar de
reforma da supervisdo bancéaria, a prépria Comissdo Europeia nos Comunicados
reconhece a necessidade de regular e de uniformizar a regulagéo.

A integracdo europeia evoluiu desacompanhada de supervisdo macroprudencial
adequada, o que, recentemente, deu relevo a potencial assungéo dessa tarefa pelo

8%, Ndo havendo

BCE ou pelo SEBC, sem menosprezar a influéncia do nivel naciona
competéncias atribuidas, ndo havia mecanismos a acionar ao ser identificada a
convulsdo; ndo estavam previstas até entdo a globalizacao dos agentes econémicos e
a eficacia de uma intervencgéo por parte dos supervisores do Estado de origem face a
regulados com participacdo noutros Estados. Ha4 uma assimetria de informacao

preocupante.

Conceder ao BCE diversos niveis de responsabilidade prudencial, a nosso ver,
acarreta a atribuicao de poderes regulatorios relacionados com os ciclos sistémicos, o
leverage, a concentracao de riscos e as incompatibilidades de liquidez, elementos a

ter em conta antes e a par do desenvolvimento das medidas de supervisdo —

8 O BCE nao pode agir com éxito na reestruturacdo dos Bancos sem o envolvimento dos Governos. Cf.
ANDRE SAPIR, Regulation and competition in EU banking: before, during and after the crisis, in
Macroprudential regulatory policies: the new road to financial stability, 2012, p. 286.
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designadamente, recolha de informagdes, mecanismos contra 0 risco e a sua

propagacao, requisitos de capitais e licenciamento de instituicdes.

O desentendimento nasce nas eventuais competéncias microprudenciais do BCE,
em contraste com as outras funcdes. A vertente que ndo segue as pisadas da UE
argumenta que o BCE é responsavel pela estabilidade monetaria e a sua
independéncia seria prejudicada, o dialogo seria dificil visto que sdo muitos o0s
Estados-Membros, os orcamentos e 0s supervisores nacionais, e os poderes do BCE
ndo abrangem o sector dos seguros.

Mas integracao, estabilidade financeira e supervisdo nacional independente nédo se
compatibilizam. O tratamento nacional da supervisdo bancaria, incentivado pela
descentralizacdo e a cooperacao, deixou de fazer sentido, pois os Memorandos de
Entendimento relativos a troca de informagbes em situacdo de crise, sem teor
imperativo, falharam. O grande erro da UE consistiu na aposta na integragdo antes da
construgdo da sua politica (que apareceu de forma reativa e desconjuntada). Os
mecanismos de defesa de depdsitos e os credores de Ultima instancia auxiliaram a
prevencdo do agravamento da crise financeira, porém, a supervisdo prudencial, os
requisitos de capital e os mecanismos de liquidacdo de instituigdes financeiras foram
ineficientes. De olhos postos na realidade — com a crise, aumentou a atividade
nacional de estabilizacdo financeira e a atividade europeia de auxilio aos Estados —, a
UE, em 2010, prop6s oficialmente a Unido Bancaria.

SECCAO I
CONCEPTUALIZACAO NA UNIAO BANCARIA

O estabelecimento da Unido Bancaria — assunc¢do da supervisdo microprudencial
por um organismo de supervisdo dita macroprudencial — revela a pertinente
anterioridade da regulacdo. Desejando que o mercado Unico ndo se fragmente, urge

constituir regras comuns antes de se aplicar a Unido Bancaria. A criacdo de

% Nao podemos olidar a importancia de padronizacdo das interpretagfes possiveis sobre,

nomeadamente, as recomenda¢des do BCE, assim como a harmonizacao geral da regulacéo. Para isso,
o Grupo de Larosiére sugere que se entregue ao Férum de Estabilidade Financeira a promocao da
convergéncia da regulacdo financeira internacional. Cf. RELATORIO DE LAROSIERE, de 29.02.2009,
disponivel online, p. 60-61.
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instrumentos de financiamento importa regulacéo e regulamentagao; s6 depois 0 BCE
tem condi¢cOes para abracar a perspetiva macroprudencial para antecipar 0s riscos
sistémicos e a perspetiva microprudencial para se concentrar na saude individual das

instituicdes financeiras.®*

A reforma em curso reflete os trés niveis de europeizagdo: primeiro, cada Estado-
Membro resolve 0s seus assuntos; no segundo, estabelecem-se redes harmonizadas
de reguladores nacionais; e, enfim, constroem-se autoridades europeias a par das
nacionais.”> A questdo fundamental é se o Banco Central, comummente conhecido
como prestamista de ultima instancia, tem a resposta para a prevencao das crises,
guando, se se dedicar demasiado a estabilidade financeira, interfere na estabilidade
dos precos. E que o movimento de re-regulagéo (ou neo-regulacéo) inerente pode
estar inquinado pela percecéo de urgéncia e quase panico do tempo pds-crise. A nova
formula de macro-supervisdo ndo € propriamente o fim da perspetiva segregacionista
dos poderes dos Bancos Centrais e do BCE, contudo, estamos a assistir a uma
melhoria da gestdo articulada dos poderes prudenciais®™ que nos encaminha para o
mercado Unico bancario®. Porque, afinal, a distingdo entre micro e macro supervisao é

ainda fragil na teoria e na pratica.

O sistema regulatorio facilitou atividades multinacionais, mas esqueceu-se de
adaptar a supervisdo, a coordenacdo, a protecdo dos depdsitos e os mecanismos de
resolugdo de crise. Bastou-se, insuficientemente, com a harmonizacdo minima,
enquanto solucdo para a congregacao das regras regulatorias dos Paises Membros. A
consolidacdo do mercado europeu Unico € inevitavel, embora seja um facto que a
legislacdo comunitaria exaustiva onera as empresas (se bem que a auséncia da
harmonizacdo agravaria mais 0s custos), que o0 processo de codecisdo da
Comunidade é demorado e inadequado a um sector em constante mutacdo, que nao
h& uma Unido Bancaria estabelecida e eficaz, que falta a aproximacao dos regimes
fiscais (o maior problema de todos os sonhos econémico-financeiros da Unido) e que a
prépria tradicdo da regulacéo se funda em raizes nacionais. A total harmonizagdo néo
€ desejavel — além de improvavel — em certas areas, porém, recomenda-se a

proliferacao de certos “Euro-produtos” para que haja homogeneizacao de preferéncias

% As fases da reforma substancial em CoMissA0 EUROPEIA, Comunicac¢ao da Comisséo ao Parlamento e
ao Conselho: roteiro para uma unido bancéria, 2012.

92 para maior detalhe, vide ANNETJE OTTOW, Europeanization of the supervision of competitive markets, in
EPL, 2012, p. 191-217.

9 Cf. DONATO MASCIANDARO, Back to the future? Central banks as prudential supervisors in the aftermath
of the crisis, in ECFLR, 2012, p. 124-126.

% As vantagens do mercado Unico bancario em ELENI D. NikoLaou, To what extent has the EU Banking
regulation accomplished a single banking objective alongside the protection and inclusion of costumers?,
in JIBLR, 2012, p. 148.
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na Comunidade.®® Porque a padronizacdo completa é utépica, havendo modelos
regulatérios (ou de supervisdo) distintos, a UE mitigou as diferencas através do
“passaporte comunitario” e do principio do reconhecimento mutuo e, ao mesmo tempo,
favoreceu a desregulagdo no medir de forgas entre as autoridades europeias e a
intervencdo nacional. Na nova fase, a UE, ao evidenciar o papel do BCE, pretende
separar 0s Bancos e 0s orgamentos nacionais, aliviando a pressdo dos mercados nos
Estados-Membros, e apostar na transparéncia e na responsabilidade. Todavia, ha
vozes contrarias que recordam a falta de legitimidade, pois o art.° 127.°, n.° 6, do
Tratado de Lisbhoa é base legal insipiente, e a incongruéncia em relacdo a futuros
Paises Membros, atuais Estados-Membros que nao estao na zona Euro e instituicdes

financeiras com relagées extracomunitarias. Assuntos, a data, ainda em discussao.

Na outra frente de combate a Unido Bancaria, tem-se esquecido de que a
estabilidade financeira e a estabilidade dos precos nem sempre competem. Periodos
de stress financeiro que obrigam a injec6es de liquidez ndo ocorrem com frequéncia,
de modo que talvez se possa dar mais crédito ao futuro BCE.® Outro estigma
formulou-se a volta da ideia de que os Bancos, de uma maneira ou de outra, serao
sempre resgatados. Assim, 0 novo enquadramento regulatorio tem de repor a
credibilidade de qualquer mecanismo de recuperacdo. Porque a estabilidade absorve
dinheiro publico, 0 que aumenta o risco moral e inquieta o level playing field, a UE
apresenta-se como o elemento adicional a equagédo que trara equilibrio e seriedade,
papel esse que normalmente é assumido pelo regulador. Daqui depreendemos que a
UE (e o BCE em construcéo), mais do que supervisora, é reguladora.

A captura do regulador é uma ameaca real, mas como a concentracao de poderes
micro e macro prudenciais nos parece, na realidade atual, a resposta mais acertada,
s6 ponderamos se seria melhor haver uma separacdo ou hierarquizacdo dentro da
mesma entidade.®” Ora, o maior propdsito das reformas recentes particulariza-se na
necessidade de terminar com varios pontos sub-6timos de troca de informacdes,

entao, ndo podemos aceitar levianamente novas cisées meramente formais.

A regulacdo esta cada vez mais politizada, refletindo em parte os interesses locais
assim como a preocupacao em proteger da especulacdo a divida soberana europeia.
O pensamento comunitario infige na orientacdo atual um caminho novo, pois a

centralizagcdo da superviséo financeira acarreta a transferéncia do poder de deciséo

% Neste sentido, ANTHONY |. OGUS, Regulation: legal form..., cit., p. 175-177.

% Defendendo a concentragdo numa sé entidade: WiLLIAM R. WHITE, Macroprudential regulatory policies:
the new road to financial stability, 2012, p. 369; PIERRE C. BOYER e JORGE PONCE, Regulatory capture and
banking supervision reform, in JFS, 2012, p. 216.

97 Cf. PIERRE C. BOYER e JORGE PONCE, Central banks and banking supervision reform, 2011, p. 158-162.
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para as novas autoridades. Ficam por responder as dlvidas acerca das economias de
escala, a troca de informacdes, a maior eficacia de gestdo de risco e a justificacéo
para a perda (efetiva ou aparente) de soberania.”® S6 se sabe que se deve mudar de
estratégia.

E essa a nossa posicdo: o sector bancéario europeu ainda nio desfrutou de uma
regulacdo integra e equilibrada e, hoje, sdo as entidades da UE que estdo investidas
da melhor perspetiva para a antecipacdo de riscos sistémicos, riscos morais e
desequilibrios individuais. Se se praticar o ideal tedrico — a neo-regulacdo pouco
adepta da intensificacdo da regulacdo, que prefere a desregulacdo em sentido
impréprio e que aposta na implementacdo da supervisdo macroprudencial com
poderes microprudenciais, livre de riscos de captura dos reguladores —, a substituicdo
da era desreguladora por novos métodos, desta vez comunitarios, pode ser um bom e
inovador renascimento da confiangca sobre os Bancos europeus. Desde que o novo
paradigma seja dindmico e que se combata o estigma too big to fail, ndo ha
verdadeiramente derradeiros argumentos contrarios a efetivagdo da Unido Bancaria.

% E interessante como se constata que os partidos politicos a favor da desregulacdo sdo os que estdo
mais abertos as solugdes europeias, que guanto maior for a participacdo dos Bancos estrangeiros no
mercado mais reservas o Pais apresenta perante a transferéncia de poderes regulatérios e que os paises
mais castigados pela crise menos contra-argumentos apresentam. Estudando estas reagfes: ANETA
SPENDZHAROVA, Is more ‘Brussels the solution? New European member states’ preferences about the
European financial architecture, in JCMS, 2012, p. 324-328.
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Capitulo IV

CONCLUSOES

A regulagéo, enquanto via de promog&o da economia e do bem-estar social, aplica-
se ao sistema financeiro por este ser imprescindivel no desenvolvimento de uma
comunidade e porque 0s acontecimentos do passado recente provaram que 0 sistema
regulatério ndo antecipa devidamente nem trava de forma eficiente o risco sistémico.
Porém, o preenchimento desse conceito é contraditério, quando se compara a sua

aplicacao pelo legislador e o que a Doutrina tem discutido.

Além da habitual confusdo com o termo supervisdo, esta intervencdo estatal
criadora de artificios em prol de uma vida econdmica saudavel pode ser vista sob trés
perspetivas: a) como intervencdo do Estado investido ou ndo de potestas, ou através
de entidades a quem delegou poderes regulatérios, o que na verdade corresponde a
intervencao publica na economia; b) no sentido intermédio, afastada a participacao
direta na atividade econémica, como poder de ordenacao que utiliza meios juridicos e
nao-juridicos, conceito assim que se adequa a realidade europeia; c) e como mero
condicionamento normativo da atividade economica privada, 0 que nos conduz as

utilities norte-americanas e nao reflete a vivéncia comunitaria.

A atualidade exige a regulacdo teor econdmico e social, as duas caracterizacdes
viaveis para aquela, visto que falar de regulagdo administrativa ou burocratica e civil
ou institucional repete elementos técnicos ja previstos. A vertente social serve de
barreira a falhas de intervencéo e falhas de mercado proporcionadas pelo pensamento
meramente economicista e remete-nos, em consequéncia, para 0 conceito de
interesse publico no sector bancario. Atingida a racionalidade econ6mica da
regulacdo, seja por via da posicdo liberal moderada seja por via da posicao
intervencionista, os objetivos regulatorios devem ser ponderados para se obter a
confianca e a protecao dos consumidores, despistando quaisquer influéncias terceiras
nocivas, nomeadamente, a habitual visdo individualista sobre a justica e a sociedade

justa.
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Debatemos, de seguida, conceitos originados pela regulacdo. NoO nosso
entendimento, desregulacao € regulacdo, porque ndo se traduz necessariamente no
desaparecimento de condicionamentos ao sector. Compreende a transicao de nivel de
normatizacao ou de forma de regulacéo, quando, no oposto, a auséncia de regulagéo,
fenobmeno ndo dinamico, descobre-se numa esfera da vida ndo pensada nem
influenciada pelo intervencionismo estatal.

A crise financeira global desencadeou a reconsideracgéo internacional da regulacéo
e terminou com o paradigma dominante da desregulacéo, apos provar que a regulacao
de certos segmentos e a auto-regulacdo ndo sdo suficientes. Deu-se entdo a re-
regulacdo, que, por vezes, tem abordagens inovadoras, o que convidou ao uso de
outro termo, neo-regulacéo, para sublinhar a diferente visdo governamental sobre o
sector novamente regulado. A referéncia a meta-regulacéo € breve: a sua delegacéo
do controlo do risco aos agentes econdmicos ndo se diferencia muito da auto-

regulacéo, trazendo apenas custos superiores e resultados pouco satisfatorios.

Abandonada a tradicional command and control regulation com a re-regulacdo ou
neo-regulacao, o Estado hoje é diferente. Alguns chamam-no de pés-regulador, para o
distinguir do paradigma anterior. Contudo, ainda é cedo para o considerar na forma

definitiva do novo canone.

N&ao é possivel concluir se a perspetiva de integragdo supera a de separacdo de
funcdes, no que diz respeito ao BCE como supervisor microprudencial. Serdo as
opcOes politicas (e ndo apenas a razdo econdmica) que favorecem/enfraquecem a
delegacéo de poderes regulatérios a autoridade monetaria que definirdo o futuro.

O capitalismo nao causou, por si, a crise. A desregulacao também nao; a limitacdo
cognitiva dos que decidem e atuam, enquanto supervisores e/ou reguladores, é que a
espevitou. A re-regulacdo (ou neo-regulacdo) aplica-se por afastar os erros e a
ganancia dos investidores nao regulados, no entanto, é inevitavel que desequilibrara
em certas ocasides o funcionamento sdo dos mercados. O tratamento igual para todos
determinara problemas a posteriori.

Em suma, a intervencdo governamental ou comunitaria € bem-vinda; o problema
nao recai na redistribuicdo, mas sim na regulagcdo historicamente demasiado

homogeneizadora e pouco dinamizada.
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Supervision restrictiveness indexes
in the EU countries in our sample

ANEXO |

Table 3

. Entry into Official
Country Or:::ilz t?x::;‘:' ba.nking supervisory
requirements power
Austria 11 8 13
Belgium 13 8 10
Denmark 14 8 9
Finland 12 6 6
France 9 6 7
Germany 11 7 9
Greece 12 7 12
Ireland 11 0 11
Italy 15 8 7
Netherlands 10 8 5
Portugal 14 7 14
Spain 10 8 9
United Kingdom 7 8 11
Source: Barth et al. (2006).
Table 4

Percentage of bank assets of government-owned banks
in the EU countries in our sample

Country 1995 2003
Austria 50.36 0.00
Belgium 27.56 0.00
Denmark 8.87 0.00
Finland 30.65 0.00
France 17.26 0.00
Germany 36.36 42.20
Greece 77.82 22.80
Ireland 448 0.00
Italy 35.95 10.00
Netherlands 9.20 3.90
Portugal 25.66 22.80
Spain 1.98 0.00
UK 0.00 0.00

Sources: La Porta et al. (2002) and Barth et al. (2006).

(Fonte: AFFINITO, MASSIMILIANO / P1azza, MATTEO, What are borders made of? An analysis of barriers to
European banking integration, Roma: Banca d’ltalia, 2008, p. 22)
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ANEXO Il

Table 7.1. Regulatory strategies: posited strengths and weaknesses

Strategy Example Strengths Weaknesses

1. Command & Health and Safety at Force of law. Intervenes in management.
Control Work

Fixed standards set Prone to capture.

minimum acceptable

levels of behaviour.

Screens entry. Complex rules tend to
multiply.

Prohibits unacceptable Inflexible.

behaviour immediately.

Seen as highly protective  Informational requirements

of public. severe.

Use of penalties Expensive to administer.

indicates forceful stance

by authorities.
Setting standards is difficult
and costly.
Anti-competitive effects.
Incentive is to meet the
standard, not go better,
Enforcement costly.
Compliance costs high.
Inhibits desirable behaviour.

2. Incentives Differential tax on Low regulator Rules are required.
leaded and unleaded discretion.
petrol

Low-cost application. Poor response to problems
arising from irrational or
careless behaviour.

Low intervention in

management.

Incentive to reduce harm  Predicting outcome from

to zero, not just to given incentive difficult.

standard.

Economic pressure to Mechanical, so inflexible.

behave acceptably.
Regulatory lag.
Politically contentious as
rewards wrongdoer and
fails to prohibit offence.

3. Market- Responses to market No expert agency to solve
harnessing driven by firms, not technical or commercial
controls bureaucrats. problems in the industry.

(a) Competition Airline industry Can be applied across
laws industries.

(b) Franchising

Rail, television, radio

Economies of scale in
use of general rules.
Low level of
intervention.
Flexibility for firms.

Enforcement is low cost

to public.
Low level of restriction.
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Uncertainties and
transaction costs.
Courts slow to generate
guidance. .

Principles develop
sporadically.

Evidential difficulties.

Need to specify service.



(o) Contracting

(d) Tradable
permits

4. Disclosure

5. Direct action and
design solutions

(a) Direct
interventions

Local authority refuse
services

Sulphur dioxide
emissions (USA)

Mandatory disclosure in
food/drink sector

State-supplied work
premises

Respects managerial
freedoms.

Allows competition for
market as substitute for
competition in the
market.

Managers rather than
bureaucrats respond to
market preferences.

Combines control with
service provision.
Sanctioning by
economic incentive or
non-renewal.

Easier to operate than

licensing system.

Pollution by greatest
wealth producer.
Incentive to reduce harm
to zero.

Managerial freedom
considerable.
Regulatory discretion
low.

Regulatory costs low.

Low intervention.

Allows consumer to
decide issues.
Lower danger of
capture.

Useful in low-risk
sectors.

Can separate
infrastructure provision
from operation.

Assures acceptable level
of provision.

Useful where small firms
in poor position to
behave responsibly.

Tension of specification and
responsiveness/innovation.
Uncertainties impose costs
on consumers.

Requires competition for
franchise but may be few
bidders.

Need to enforce terms of
franchise.

Potential confusion of
regulatory and service roles.
Poor transparency and
accountability.

Judicial control weak.

Enforcement may require
inspectorate.

Regulatory lag, lack of rapid
response in crisis.

No compensation for
victims.

Requires healthy market for
permits.

Barriers to entry may be
Created.

Some harms need to be
prohibited absolutely.

Information users may make
mistakes.

Economic incentives (e.g.
price) may prevail over
information (on, e.g., risk).

Cost of producing
information may be high.
Risks may be so severe as
to call for prohibition.
Policing of information
quality and fraud may be
required.

Information may be in form
undermining its utility.

Fairness of subsidies may
be contentious.

Funding costly.

Public sector involvement
contentious.

Innovations may not be
market driven.
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Table 7.1. Continued

Strategy Example Strengths Weaknesses

Allows state to plan
long-term investments.

(b) "Nudge’ Consent to organ Low cost, combines Freedoms may be
strategies donation is assumed influence with residual undermined if opt-out is Jesg
unless positive opt-outis  freedom of choice. than easy.
exercised
Transparency and
accountability of nudging
may be low.

May not work well where
decision processes are
complex.

May impact poorly on
regulated parties who are
committed to errant

conduct.
6. Rights and Rules of tort law; right Self-help. May not prevent undesired
liabilities laws to, e.g., light or clean events that result from
water accidents and irrational
behaviour.

Low intervention.

Low cost to state.
Individuals may not enforce
due to costs.
Evidential difficulties and
legal uncertainties reduce
enforcement.
Victims may lack resolve and
information to proceed, so

deterrence sub-optimal.
Difficult for courts to deter
efficiently.
Insurance may temper
deterrent effects.
7. Public Workplace safety Insurers provide Incidence levels may be too
compensation / schemes (USA, Canada,  economic incentives, low to allow risk
social insurance Japan, New Zealand) discrimination.
Low intervention in Tension of loss-spreading
management. and incentive to behave
responsibly.
Low danger of capture.
Encourages accurate

reporting of incidents.
Makes employers aware  Inspection and scrutiny of

of costs of activities. performance expensive.
Good coverage, applied ~ May operate in very similar
to all employers. manner to command and

control mechanism.
No need to legislate for
each individual harm,

(Fon'Fe: BALDWIN, ROBERT / CAVE, MARTIN / LODGE, MARTIN, Understanding regulation: theory, strategy and
practice, Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 134-136)
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ANEXO Il

TABLEAU 4 : Récapitulatif du nouveau dispositif européen (50)
Un nouveau cadre européen pour la stabilité financiére

Comité européen du risque systémique (CERS)

ECOFIN

|| Membres UE: ’ l Observateurs: |
| e président i i . n-pr(-'wnlann des  autorités narionales de ' Alerte rapide sur |
Surveillance L= vice-président \ surveillance \ les nsques <t !
macropradenticlle . ( *  gouverneurs des bangues centrales L *  président du comité économique et financier ' recommandations |
1|+ président de la BCE {sauf si président CERS) ! aux
i | * Commissinn curopéennce ' gouvernemenis
; * presidents  des autorités curopécanes de | I
surveillance | { '
L '
Tuformations sur Uévelution de lu ‘ {vernssement rapide sur les risques of recommandations aus
situwalion micropridentiefle tarités de surveitlanee
A e i e e A e A S R S A S RS S S i i »ﬁ._..,‘
' Systéme curopéen de surveillance financiére (SESF) ’
: e 1 :
' 7( Comité mixte € :
; 7o) =" ;
PR i v W+ N
) — 1 Autorité bancaire | ’ Autorité européenne de Autorité curopéenne H
Survelllunce . i curopéenne | & | Iassurance et des pensions des valeurs }
microprudentielle ' (ABE) | ‘ = ! professionnelles ® > mohiliéres H
| (AEAPP) (AEVM) :
i A A :
¥ _ Lo s Le .
: Autoritéy pationales de | Autorités nationales de Autorités nativnales 1 !
: surveillance | > surveillance de 'assurance e de surveillance des ’ :
E des banques et dey pensions valeurs mobiliéres l y
1 SIS | :

Tableau récapitulatif rectifié: communication de la Commission du 27 mai 2009, Com(2009) 252 final p18.

(Fonte: HaDJIYIANNI, STAVROS, La surveillance prudentielle des établissements de crédits dans I'union
européenne vers une re-régulation aprés la crise financiere?, in Revue de 'Union Européenne, n.° 552,

Paris, Outubro/Novembro 2011, p. 587)
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ANEXO IV

Autoridades de supervisao dos bancos,
mercado de capitais e seguros

— Estados Bancos Mercado Seguros
de capitais
- [ Alemanha’? | Autoridade tinica | Autoridade dnica | Autoridade tinica
Austria’2® | Autoridade tnica | Autoridade tinica | Autoridade tinica
Bélgica’® | Autoridade para Autoridade para Independente
bancos e mercado | bancos e mercado
de capitais de capitais
Dinamarca | Autoridade tinica Autoridade tinica Autoridade dnica
[ Espanha | Banco Central Independente Independente
" Finlandia’® | Autoridade para Autoridade para Independente
bancos e mercado | bancos e mercado
de capitais de capitais
Franca Independente e Independente Independente
Banco Central
Grécia Banco Central Independente Independente
Holanda’> | Banco Central Independente Independente
Irlanda Autoridade tinica Autoridade tnica Autoridade tnica
Italia Banco Central Independente Independente
Luxemburgo | Autoridade para Autoridade para Independente
bancos e mercado  |bancos e mercado
de capitais de capitais
Portugal’® | Banco Central Independente Independente
Reino Unido | Autoridade tnica Autoridade tnica Autoridade tinica
Suécia Autoridade tinica Autoridade unica Autoridade unica

72 Desde 1 de Maio de 2002 que o Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BAFin) é responsével pela supervisao dos bancos, companhias de seguros,
empresas de investimento e mercado de capitais.

» 72a Desde 1 de Abril de 2002 que a Financial Market Authority (FMA) € direc-
tamente responsdvel pela supervisdo dos bancos, companhias de seguros e mercado de
capitais.

73 O Ministro das Finangas pretende integrar a Comissao Bancéria e Financeira
no Banco Central, numa situagao semelhante ao Banco de Franga.

i 74 Foram apresentadas propostas para a criagdo de uma autoridade de super-

| visdo tnica.

75 Foi criado em 1999 o Conselho de Supervisores Financeiros como 6rgao

- responsdvel pela cooperagdo entre as varias autoridades de supervisao.

: 76 Foi criado em Setembro de 2000 o Conselho Nacional de Supervisores

| Financeiros, com o objectivo de coordenar a supervisao e melhorar o intercimbio de

~ informac@o entre as autoridades de supervisao.

(Fonte: CaARVALHO, Luis PauLo FIGUEIREDO, Os sistemas de supervisdo prudencial na Unido Europeia
(Tese de Mestrado), Coimbra: Almedina, Fevereiro 2003, p. 47)
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ANEXO V

O quadro da relagdo entre a autoridade monetdria e autoridade de
supervisdo prudencial nos paises da UE € o seguinte:428

Paises Autoridade Monetdria Autoridade de Supervisdo Prudencial

Alemanha |Deutsche Bundesbank Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht e Deutsche Bundesbank

Austria Osterreichische Nationalbank | Financial Market Authority

Bélgica Banque Nationale de Belgique | Commission Bancaire et Financiére

Dinamarca |Danmarks Nationalbank Finanstilsynet

Espanha Banco de Espaiia Banco de Espaiia

Finlandia Bank of Finland Rahoitustarkastus

Franca Banque de France Comission Bancaire e Banque de France

Grécia Bank of Greece Bank of Greece

Holanda De Nederlandsche Bank De Nederlandsche Bank

Irlanda Central Bank of Ireland Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland429

Italia Banca d’Ttalia Banca d’Italia

Luxemburgo | Banque Centrale Comission de Surveillance du Secteur

du Luxembourg Financiere

Portugal Banco de Portugal Banco de Portugal

Reino Unido | Bank of England - |Financial Services Authority

Suécia Sveriges Riksbank Finansinspektionem

428 Cfr. LANNOO, Karel — From 1992 to EMU': The Implications for Prudential
Supervision, Brussels, CEPS — Centre for European Policy Studies, Research Report
n.° 23, May 1998, 41. Tendo em conta desenvolvimentos politiicos recentes,
procedemos a algumas actualiza¢des neste quadro.

429 Foi publicada em Abril de 2002 a Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland Bill, que estabelece as bases para a criagdo do Banco Central
renovado, incorporando fungdes de proteccdo dos consumidores e de controlo e
regulamentac@o do sector e servigos financeiros. Esta lei enquadra a actividade do
Banco Central e cria a Central Bank and Financial Services Aythority of Ireland, cuja
direcgdo serd presidida pelo Governador do Banco Central. Esta autoridade ird
supervisionar bancos, construgdes, companhias de seguros e credit unions.

(Fonte: CARVALHO, Luis PAuLO FIGUEIREDO, Os sistemas de supervisdo prudencial na Unido Europeia
(Tese de Mestrado), Coimbra: Aimedina, Fevereiro 2003, p. 203)
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ANEXO VI

Financial regulation programme of the European Commission in response to the financial crisis and to G20 commitments

Legend: Proposals adopted by the Eurcpean Cemmission proposals being discussed in the Parfiament and Upceming Commission * G20
Union the Council proposals proposals
Banks and insurance undertakings Financial markets Consumers

July Directive CRD3: New rules on
2010 remuneration, prudential requirements and
governance of financial institutions

Revision of the directive on deposit
guarantee schemes *

Revision of the directive on investor
compensation schemes

September Introduction of the Furopean systemic risk board and the Furopean supervisory authorities for banking, securities and markets, and
2010 insurance *

Regulation on over-the-counter
derivatives *

Regulation on short selling and certain
aspects of credit default swaps

October Directive on hedge funds and private
2010 equity =+

December

2010 I Credit rating agency reforms (part 2

I SEPA Regulation

March
2011 Directive on mortgage credit
July Revision of the capital requirements Recommendation on access to a basic
2011 directive for banks (CRD4) * bank account
October Revision of the markets in financial instruments directive (MIFID) and new measures on
2011 market abuse *
Review of the accounting directives and the transparency directive
November
2011 Credit rating agency reforms (part 3) *
Reform of the audit sector
December Proposal for a venture capital regime
Proposal Tor a venture capital regime
2011
March
2012 Proposal for central securities depositories
;:2: Proposal for a framework for crisis prevention and management for banks *
21:11'; Solvency I implementing measures Packaged retail investment products directive (PRIPS)
Review of the insurance mediation directive Review of the UCITS directive

(Fonte: ComissAo EuroPEIA, Responding to financial crisis, disponivel em http://ec.europa.eu/internal
market/finances/policy/map reform en.htm (consultado a 2012.11.28))
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