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INTRODUCAD. OBJECTO DO ESTUDD

F usual afirmar-se que os momentos de crise fornecem, igualmente, gran-
des oportunidades. Num psicologismo porventura exacerbadamente optimis-
ta dir-se-a que uma crise deverd equivaler a producao de algo positiva: pade
ou deve ser aproveitada para trilhar novos caminhos ou para tomar decisdes
até entdo postergadas e para as quais tinha faltado coragem ou motivacao su-
ficientes. Verdade ou nao, e independentemente de se crer na palavra “crise”
como sindnimo de renovada esperanca, parece poder dizer-se que a propria
integracdo europeia tem beneficiado, no sentido do seu aprofundamentao, des-
ses momentos decisivos e desafiantes, que, aparentando colocar tudo em cau-
sa, provocam respostas evolutivas inovadoras e audazes®,

0 objecto deste estudo € também ele cansequéncia de uma crise, neste
caso a crise financeira de 2007/2010, que obrigou a Unido Europeia a refle-
xdes que culminaram na adopgdo e implementagao de uma nova arquitectura
de supervisao financeira, entrada em vigor com os Regulamentos 1092/2010,
1093/2010, 1084/2010 e 1095/2010¢, instituindo, respectivamente, o Comi-
té Europeu do Risco Sistémico’ e trés Autoridades Europeias de Supervisao?
{Autoridade Bancaria Europeia, Autoridade Europeia dos Seguros e Pensbes
Complementares de Reforma, Autoridade dos Valores Mobiliarios e dos Merca-
dos] — globalmente estas quatro entidades formam um Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros.

Fica assim delimitado aquilo que serad o cerne deste trabalho: a reforma
institucional operada®. Por isso, resuita explicado o nosso roteiro de investiga-
¢ao: depois de uma breve apresentacao das causas da crise, explicitar-se-ao
as licGes tiradas que justificaram a reforma da arquitectura europeia de super-

' Esta idefa das “crises” como motores do processo de evolucdo e integracao europeia ¢ uma
tese adoptada e desenvolvida, por exemplo, por Lubser KiknHaror, European Integration: Challen-
ge and Response — Crises as Engines of Progress in European Integration History, Discussion
paper C157, Zentrum fiir Europaische Integrationsforschung, 2006, disponivel em http://www.
zei.de/download/zei dp/dp c157Kuehnhardt.pdf, em particular pags. 4 a 6.

“ Publicados no Josnat Oriciar 0a Unido Euroeeia {JOUE, L331] de 15 de Dezembro de 2010.

! Doravante designado abreviadamente por CERS.

' Doravante designadas abreviadamente por AES.

* Procurdmos adoptar acentuadamente uma perspectiva critica de determinados aspectos da
nova arguitectura e nao tanto fornecer uma descrigao da mesma. Por isso, ndo ha uma preocu-
pacao em detalhar exaustivamente pormenores, por exemplo, de mera incidéncia organica. An-
tes, o objectivo & discutir opgdes que se afigurem mais criticdveis ou duvidosas e que permitam
0juizo de efectividade e legalidade da estrutura adoptada.
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visdo até entdo existente, dando conta das fathas detectadas e das razdes da
adopcao deste novo modelo (“necessidade” da nova arquitectura europeia de
supervisdo). No segundo capitulo, focar-nos-emos nas estruturas instituidas,
apresentando criticamente os seus objectivos, 0s seus poderes e 0s instru-
mentos de accdo que lhes foram colocados ao dispor {correspondera ao capi-
tulo da analise da “efectividade” da nova arquitectura europeia de supervisao).
Por fim, referir-nos-emos a sua base legal e também ao aspecto da accoun-
tability ou responsabilidade democratica® (“legalidade” da nova arquitectura
europeia de supervisdo).

No fundo, a conclusao a que se pretende aqui chegar é a de saber se a
Uniado Europeia reagiu bem & crise com que se deparou e se criou novas entida-
des com robustez efectiva para nao se repetirem erros do passado” e se isso
se traduz, como cremos que sim, em passos tendentes a progressiva federali-
zacfo ou europeizacdo da supervisdo financeira.

Nesta introducdo impde-se, finalmente, uma Gltima palavra sobre a ra-
z30 de apenas nos referirmos a uma arquitectura de supervisdo europeia &
nao também de regulagdo. 0 mesmo deve-se ao facto de, como demonstrare-
mos, ndo nos parecer que as entidades estabelecidas tenham, por si, o poder
normalmente associade a competéncia regulatoria, isto €, o de emanar regras

% Para a traducao de accountability como responsabilidade democratica adoptamos a proposta de
ServuLo Correw, “Contencioso Administrativo e Responsabilidade Democratica da Administracao”, in
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Saldanha Sanches, 2011 (em curso de publicacao).
“Veja-se como Josepn Siewitz, The Stiglitz Report — Reforming the international monetary
and financial systems in the wake of the global crisis, New York: The New Press, 2010,
pag. 5, escreve que “The current economic crisis should provide an opportunity to reas-
sess global economic arrangements and prevalent economic doctrines”. Claro que ja se
fazem sentir algumas vozes alertando para o facto de a oportunidade para este repensar
poder passar sem gue o momento seja aproveitado para alterar e transformar o neces-
sario. Cfr., assim, Onno Ruoing, “From national to European Regulation: Towards European
Financial Supervisory Authorities”, in CEPS Policy Brief, n°209, Maio 2010 [dispom’vel em
“www.ceps.eu”], pag. 8, mencionando o perigo de enfraquecimento do fmpeto para uma
profunda reforma bancaria por causa do sentimento, na conjuntura actual, de que o pior
ja faz parte do passado e de que n3o se verificam tao prementes necessidades de acgao.
Alids, neste sentido, e com uma visdo de que nos encontramos perante uma hipotese
frustrada de mudanca do paradigma economico, vd. o interessante artigo de opinido de
Jursen Kause, “Die Wiederkehr des Verdrangten”, in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 17 de
Margo de 2011, pag. 1 {0 autor para além de considerar que se trata, hoje, exactamente
da “mesma economia” que existia antes da crise, relaciona isso com uma limitagao, apa-
rentemente imanente ou inerente, do ser humano para aprender com os erros}.
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gerais e abstractas de conduta®/®, Nesse sentido, a sua natureza serd melhor
caracterizada quando se escolhe o qualificativo de supervisao, o que se tra-
duzird, especialmente no que toca as AES™, em elas garantirem o respeito e
observancia de certa e determinada ordenagao, previamente criada pela enti-
dade com competéncia para tal*.

¥ Cfr,, a este proposito, Menezes Cororirg, Manual de Direita Bancdrio, 4° edigao, Coimbra: Almedi-
na, 2010, pag. 879 e 881, ressaltando, na regulacao, 0 aspecto de estabelecimento de regras.
?Isto, claro, tendo-se por correcto fazer aguela distingao entre actividade regulatdria e superviso-
ria. Por exemplo, Menezes Corperro, Manuad..., pég. 885, acaba por incluir num conceito mais amplo de
regulagac ndo apenas os poderes normativos, mas, igualmente, poderes de informacgao e acom-
panhamento e poderes de fiscalizagao. Prie Woop, Law and Practice of International Finance, Lon-
dres: Sweet and Maxwell, 2008, pag. 323, refere-se a entidades reguladoras como aquelas onde
estao concentrados poderes legislativos, executivos e judiciais. J& Brvan S. Strawsrince, “A ship with-
out a captain at the helm: the need for the development and implementation of a supra-national
prudential supervision to oversee the european union financial sector”, Indiano International &
Comparative Law Review (2010}, pags. 116 e 117, considera que se esbateu a diferenca entre a
regulacdo enquanto expressao da fungao legislativa e a supervisao enquanto fungdo executiva,
nao deixando, no entanto, de distinguir as duas conforme aos canones tradicionais. Também para
a adopgdo de uma separago conceitual entre supervisao e regulacao, cfr. House of Loros, The fu-
ture of £U financial regulation and supervision, Volurne 1: Report, London: Authority of the House
of Lords, 2009, pag. 11, escrevendo-se que “supervisao tem a ver com monitorizagéo e aplicagdo
impositiva, e regulagao com criagdo de regras”. Considerando que as AES estao dotadas de pode-
res regulatérios (e supervisorios), cfr. PasLo feLesins Rooricuez, “Towards a new european financial
supervision architecture”, The Columbia Journal of European Law Online (2009}, pag. 4.

¥ Releve-se, desde logo, e em nosso favor, a prépria designacao legal adoptada pelos Regula-
mentos ja citados e que se referem a criacao de “Autoridades Europeias de Supervis&o”, deixan-
do cair qualquer referéncia a uma hipotética componente regulataria.

"' A este propdsito pode ser interessante citar aqui a definic3o de supervisio proposta por Luis
GuiLnerme Catarmg, Regulagdo e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos Financeiros, Coimbra:
Almedina, 2010, pag. 287: “a actividade da Administracao limitadora da liberdade dos adminis-
trados, mediante a qual se quer garantir que 0s sujeitos privados ou publicos, que actuam sob o
regime do direito privado operando num determinado sector ou nele desenvolvam determinada
actividade, o fagam de forma ajustada ao estabelecido na ordenagao co referido sector ou acti-
vidade, através de um controlo prévio [autorizacdes e poderes regulamentares], de vigilancia
de actividades (informacgo, inspeccdo), de intervences correctivas {injungdes, ordens) que
podem culminar no exercicio de funcdes repressivas {sancionatorias)”.
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EAP!'TULQE ~ NECESSIDADE DA [NOVA) ARQUITECTURA EURDPEIA DE
SUPERVISAD

1. CAUSAS DA CRISE FINANCEIRA

As causas da crise financeira foram multiplas e variadas®™. Aqui tragare-
mos um quadro muito sintético daquelas que sao apresentadas como as prin-
cipais, sem preocupagao de explicagdo detalhada®.

Para a alimentagdo da bolha imobilidria que despoletou a crise financeira
contribuiu um excesso de disponibilidade de liquidez e crédito, amparado por
uma politica monetaria expansiva assente na manutengao de taxas de juro
bastante baixas'/". A expans&o do crédito nos Estados Unidos da América,
bergo da crise do sub-prime, foi principalmente financiada por paises emer-
gentes ou superavitarios e que suprimiram, ao longo do tempo, as necessida-
des de capitais dos Estados Unidos'®,

2 Talvez reconheciveis antes da mesma acontecer. Cfr. Joserk Stiowitz, Freefall, New York: Norton
& Company, Inc,, 2010, pag. 1: “The only surprise about the economic crisis of 2008 was that it
came as a surprise to so many’”.

" Como se compreende, dado o limite imposto & extensdo do trabatho (40 paginas), este para-
grafo tem apenas uma fungao de contextualizagdo. Bastante mais relevante sera o ponta se-
guinte dedicado as ligdes retiradas da crise. Todavia, para quem pretenda uma exposicao mais
pormenorizada, incluindo cronologia dos acontecimentos, encontrara em Mewezes Coroero, Manu-
al..., pags. 127 a 144, um bom ponto de partida. Varias outras fontes por nds citadas fornecerao,
igualmente, informagdes mais detalhadas.

1% Cfr. Menezes Coroeirg, Manual.., pag. 129, Vira Actarva / Trowas Priippon / MaTtHew RicHARDSON / NOURIEL
Rousii, “A Bird's-Eye View — The Financial Crisis of 2007-2009: Causes and Remedies”, in Restoring
Financial Stability — How to Repair a Failed System, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2009
{ViraL V. Acrarva / Marrhew Ricriaroson (ed.}), pag. 12, referindo-se a uma combinagdo de um “credit
boom” com uma “housing bubble”, THe HigH-LEveL Group on FiNANCIAL SUPERVISION in THE EU, Report, Bruxe-
fas, 2009 (doravante citado: Refatdrio De Larosiere]}, pag. 7, & Jeremy Lawson / Seaastian Barngs / MarTe
SocL, “Financial Market Stability in the European Union — Enhancing Regulation and Supervision”,
OECD Economics Department Working Papers, n°670, OECD Publishing, 2009, pag. 8.

" Com uma perspectiva aparentemente diversa, defendendo que n#o é de atribuir uma grande
relevancia ao papel desempenhado pela politica monetaria no desenvolvimento da crise finan-
ceira, cfr. Werner Heun, “Der Staat und die Finanzkrise”, JZ (2010), pag. 54.

"% Focando este aspecto cfr. Refatério De Larosiére, pag. 7, (“The credit expansion in the US was
financed by massive capital inflows from the major emerging countries with external surplu-
ses”] e Werner Heuw, “Der Staat...”, pag. 54, explicando o existente desequilibrio macroeconémi-
co a nivel internacional, o que levou a que os Estados Unidos, fruto de uma taxa de poupanca
praticamente nula, sentida ja desde os anos 80, importassem grandes quantidades capital, o
que, em si, foi financiado, através de exportacao de capital, por aqueles paises com superavits,
principalmente a China, Alemanha e Japao. Fora do nosso dominio juridico-econdmico, canvém
nao ignorar as consequéncias e implicagdes geopoliticas, mesmo para o presente, que o feno-
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Alvo de fortes criticas foi, também, o mecanismo da securitizacdo. Por
um lado, contribuiu, contra a positiva expectativa de diversificagdo e disper-
sao da risco, para a vulnerabilidade de todo o sistema financeiro®. Por outro,
a sua complexidade camuflou a fraca qualidade dos activos subjacentes e a
sua perigosidade'®. Tudo isto gerou uma atitude ou comportamento favoravel
3 assunc¢do de riscos®, desde logo porque os préprios produtos financeiros
eram de tal forma elaborados e opacos que se tornava dificil avaliar correcta-
mente o risco que impunham?®. A esta mistura, j4 de si explosiva, juntou-se a
falta de transparéncia no sistema financeiro® e em certas instituigdes®’, com
consequente existéncia de um “sistema bancario sombra” (shadow banking
system)?®.

meno apresentado tem e pode vir a ter, em particular no que diz respeito ao refor¢o da posicao
da China na cena mundial e na sua capacidade de influéncia sobre os Estados Unidos. Sobre isto,
cfr. um muito recente artigo de Anorea Binm / Uwe Jean Heuser, “Geldmacht wird Weltmacht” in Die
Zeit, 21 de Julho de 2011, pag. 3.

'” Cfr. Werner Heun, “Der Staat..”, pag. 55, e DwishT JaFFee / AnTHony W. LyncH / MaTTHEW RickARDSON / STin
Van NieuwersureH, “Mortgage Origination and Securitization in the Financial Crisis”, in in Restoring
Financial Stability — How to Repair a Failed System, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2009
[ViRaL V. Acharva / Marthew Ricaroson (ed. )], pdg. 81, que se refere a uma “nao desejada consequén-
cia” da securitizacdo, a saber, o de que 0s mortgage lenders nao viessem a suportar 0s custos
do declinio da qualidade dos empréstimos, deixando assim de se preccupar com eles.

18 Cfr. Relatorio De Larosiére, pag. 8, e Kuaus Perer FoLLak, “The Basel Committee and EU Banking
Regulation in the aftermath of the credit crisis”, in International Monetary and Financial Law — The
Global Crisis {Maric Giovanowr / Dieso Devos {ed.} ], London: Oxford University Press, 2010, pag, 178.

¥ Fala numa “Risikoneigung” {tendéncia ou inclinacao para o risco} Werner Heun, “Der Staat..”,
pdg. 56. Referindo-se aos incentivos para a assungao de riscos, cfr. Acvarva / PHILIPPON / RICHARDSON
/ Rousmi, “A Bird's-Eye...”, pag. 26.

O Cfr. Relatdrio De Larosiére, pag. 8 e Lawson / Barnes / SoLue, “Financial Market Stability...”, pag. 8.
* Uma explicacao da nocao de sistema financeiro pode ser colhida em Fernanoo AralJo, Introdugdo @
Economia, 3 edico, Coimbra: Almedina, 2006 {reimpressao da edicao de 2005), pags. 819 a 821.
2 Cfr. Rene SMis, “Europe’s Post-Crisis Supervisory Arrangements — a Critique”, in Revista de Con-
corréncia e Regulacdo, Ano I, n°2 (2010}, pag. 127, mencionando que “uma opacidade geral obs-
cureceu os mercados financeiros”, havendo operagdes fora do balanco, estruturas legais extre-
mamente complexas e instituicdes anormalmente ndo abrangidas pela supervisao prudencial.
& Cfr. Ackiarva/ PHiLPPON / RicHARoson / Rousi, “A Bird's-Eye...”, pdgs. 27 e 28, House of Loros, The futu-
re..., pag. B e Relatdrio De Larosiére, pag. 8.



Luis Heleno Terrinha 79

Apontou-se, igualmente, o dedo a uma excessiva desregulagio®/® e a fa-
Ihas na actividade das entidades de supervisio®. Por isso, foi com naturalidade
que vieram a discutir-se 0s préprios principios econdmicos dominantes, como
sejam o da eficiéncia dos mercados, da estrita racionalidade da accao dos agen-
tes econdmicos e dos efeitos negativos da intervengdo estatal reguladora®.

Por Gltimo, ndo deixou de se criticar uma certa cultura ou mentalidade va-
lorizadora da imediaticidade e do maior lucro®.

# Cfr., assim, StieLimz, The Stiglitz Report..., pag. 11 ("Acrise €, em parte, o resultado da excessiva
desregulagao dos mercados financeiros”) e Menezes Coroeiro, Manual..., pag. 130 {referindo-se
a uma “desregulagao levada ao delirio”}. O leitor cinéfilo encontra a problematica da desregu-
lagdo, enquanto uma das causas da crise financeira, bem focada e analisada num recente fil-
me de sucesso: Inside Job {2010), do realizador Charles Ferguson. Com uma perspectiva mais
cautelosa face ao fenémeno da desregulagdo como causa da crise, cfr. 0CDE, The Financial Cri-
sis — Reform and Exit Strategies, OCOE 2009, pag. 29, defendendo que esta ndo ocorreu num
“vacuo regulatério”. Na opinido dos autores deste relatorio, havia multiptas agéncias cujas res-
ponsabilidades, no &mbito de um enquadramento juridico-regulatério complexo, ndo estavam
claramente definidas e adaptadas ao mundo actual, ao que acrescia a falta de meios para lidar
com 0s problemas e executar de forma optima as respectivas tarefas. Encarando a discusséo
em torno da desregulacdo como essencialmente ideoldgica, cfr. Jacosus Dewwaine, “The Return of
the State?”, European Review (2011, Vol. 19}, pag. 77.

“ Para uma explicagao do conceito de regulagdo, com apresentacao simultanea das vantagens
da desregulacdo, cfr., por todos, Fernanna Araulo, Introdugdo..., pags. 608 a 611. Em geral, sobre
os objectivos da regulagdo e supervisao, cfr. Lawson / Barnes / SoLLie, “Financial Market Stability...”,
pag. 7 [referindo a prevencao do risco sistémico, a protecgao do consumidor e investidor, e a
preservacao da concorréncia entre as forcas do mercado]. Muito interessante a propdsito da
regulacdo econdmica e dos seus fundamentos, vd. PauLa Vaz FReire, Eficiéncio Econdmica e Res-
tricdes Verticais, Lisboa: AAFDL, 2008, pags. 21 a 84.

2 Cfr. SuoLinz, The Stiglitz Report..., pag. 105. Contra, Werner Heon, “Der Staat..”, pag. b1, susten-
tando que a principal falha residia na regulacdo, rectius: na falta dela, pelo que nao se tratou
propriamente de falta de supervisao, mas sim de inadequagdo da ordenagao estabelecida.

#" Cfr, com esta opinido, StisLiiz, The Stiglitz Report..., pag. 21 (“Parte da explicagio da presen-
te crise econdmica pode ser encontrada nos fundamentos econémicos subjacentes”). Weaner
Heuw, “Der Staat...”, pag. 56, entende que a subvalorizagao de certos riscos sistémicos decorreu
das formas de analise e dos modelos postulados pela “ciéncia econdmica dominante”, assente,
nomeadamente, na premissa da eficiéncia dos mercados financeiros.

23 Cfr. Menezes Cornero, Monual..., pag. 130, referindo-se a “total subordinaco da ética e do bom sen-
50 a busca do maior fucro”, Reng Swirs, “Europe’s...”, pag. 130, pugnando por uma mudanca de para-
digma, que afaste a mera procura da satisfagao do interesse proprio e a exclusiva concentragao no
curto-prazo e Noreert Dieckmann, Erkldrungsansdtze und Lehren aus der Finanzkrise 2007/2008,
2010 {edigao de autor), pags. 12 e 13, discutindo a ganancia ndo apenas dos banqueiros e investi-
dores, mas de todos nds, amarrados que estamos a um certo estilo de vida materialista.
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2. LICOES DA CRISE FINANCEIRA

Acrise colocou em evidéncia o “trilema financeiro” [ ScHoEnMakER ] existente
na Unido Europeia. 0 mesmo resulta da impossibilidade da conjugagao simul-
tAnea das trés seguintes proposicoes: estabilidade financeira [europeia], inte-
gracdo financeira [europeia) e politicas financeiras nocionais®. Com ista fica-
ram em causa principios que até entdo tinham arientado a actuagao ao nivel
da Unido Europeia e a sua relacdo com os £stados-Membros®. Referimo-nos
concretamente aos principios do controlo pelo pais de origem, do recanheci-
menta mUtuo e da minima harmonizacao, que ja se afirma estarem, também
eles, em crise®. Teve, pois, de se retirar a conclus&o de que a prossecucao da
integracao financeira e a realizagdo de um mercado financeiro Unico revela
acentuadas incompatibilidades com um sistema em que o essencial das com-
peténcias regulatdrias e supervisérias permanece sediado a nivel nacional®.
Tudo isto torna-se particularmente evidente se nos concentrarmos na supervi-
sao de actividades transfronteiricas, entrando, assim, em contacto com varios
Estados-Membros e regimes regulatérios, onde as estruturas europeias e na-
cionais existentes falharam redondamente®. 0 principio do controlo pelo pafs
de origem tem sido bastante criticado porgue, para um funcionamento mini-
mamente efectivo, pressuporia uma intensa cooperagao entre o supervisor do
Estado-Membro onde a entidade supervisionada esta sediada e o do pais de
acolhimento, onde aquela desenvolve também actividade, algo que ndo se tem

= Cfr. Dirk Seroenmaker, “The Financial Trilemma”, Dezembro 2010, disponivel em http://ssrn.com/
abstract=1340395, pag. 1.

¥ Por isso, parece-nos que até se poderd concluir que certas fathas detectadas na regulacao
e supervisao na Uniao Europeia, cujas estruturas ndo dominaram ou responderam bem aos
efeitos da crise financeira, significam também o insucesso dos principios que determinaram a
arquitectura e forma de supervisao anterior. As concepgoes subjacentes ao modo de actuagao
a nivel europeu ficaram, pois, com esta crise profundamente afectadas, e, como sera tese deste
estudo, a desenvolver posteriormente, a reacgao com passos no sentido da federalizagao da
supervisao também atesta como se repensou o papel que os Estados ocupavam e como se
concluiu que mais Europa era o caminho a seguir.

3 Assim, cfr, Peoro Gustvo Terema, “The Evolution of the Law and Regulation of the Single European Fi-
nancial Market Until the Crisis”, in Revista de Concorréncia e Regulagdo, Anol, n°2 [2010], pag, 230.
2 € interessante ver coma ScHoenmaker, “The Financial...”, pag. 4, demonstra, através de um mo-
delo matematico, por um lado, que a medida que aumenta a integracao financeira se reduz a
eficacia das politicas meramente nacionais e, por outro, que o estado presente de integracao
europeia ja pode conduzir a falhas de coordenagao querendo manter-se estruturas assentes na
autonomia financeira nacional.

¥ Basta lembrar o caso do grupo Fortis {cfr. Niamn Movoney, “EU Financial Market Regulation after
the Global Financial Crisis: “more Europe” or more risks?”, CMLRev 2010}, pag. 1320].
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verificado®/%/%. 0 mesmo valerd para o principio do reconhecimento mutuo
que requer bastante confianca e troca de informagao entre os supervisores do
pais onde a instituicao supervisionada foi fundada e 0s do pais para o qual ela
se expande®. Faltando isso, fica em causa este madelo. Por dltimo, quanto a
ideia da minima harmonizacdo das leis nacionois retirou-se a licdo de que se
deve rumar em sentido inverso, ou seja, harmonizar mais extensamente® g,
assim, ndo conferir ampla margem normativa de configuragao e modelagdo as
legislac@es nacionais®. Um papel dos Estados em certos dominios tem, desta
maneira, de ser repensado [e diminuido], em particular quando se constate a

¥ Cfr. H.van Meerten / A, Otiow, “The proposals for the European Supervisory Authorities: the right
{legal] way forward?”, 2009 [disponive! em http:ssrn.com/abstract=1517371], pag. 8. Tem
havido, igualmente, outras criticas. Peoro Gustavo Texers, “The Evolution..”, pag. 230, assinala a
inexisténcia de um meio que obrigue o pafs de origem a assumir a responsabilidade pelos riscos
econdmicos decorrentes da prestagao de servigos nos paises de acolhimento. Ja Wi FonTevne
/ Wouter Bossu / Luis Cortavarria-CHECKLEY / ALESSANDRO GIUSTIMAN / ALESSANDRD GuiLo / DanieL Haroy / Sk
Kerr, “Crisis Management and Resolution for a European Banking System”, IMF Working Paper
(WP/10/70}, 2010 [disponivel em “www.imf.org"), pag. 18, assinalam que: tal principio pravoca
deficiéncias na supervisao transfronteirica; da poderes as autoridades do pafs de origem no
mercado financeiro do pais de acolhimento, ndo havendo no entanto mecanismos de responsa-
bilidade {accountability) das entidades supervisoras do primeiro para com este (timo; e, ainda,
que, no caso da actividade bancaria, que é a analisada pelo artigo, a dependéncia dos deposi-
tantes do pais de acolhimento do sistema de garantia de depdsitos existente no pais de origem,
bem como da capacidade fiscal e aptidao para a gestao de crises deste, resulta em situagdes
bastante complexas e problematicas.

¥ Nao espanta, assim, que se defenda o reforco da regulacao no pais de acolhimento. Cfr. StisLitz,
The Stiglitz Report..., pag. 117.

% Todavia, convém ter em consideracdo que o abandono total do principio do controlo pelo
pais de origem pode ter consequéncias indesefadas, criando uma fragmentacao do mercado
e aumentando 0s custos regulatorios, na medida em que as instituicdes transfronteiricas se
encontrardio sujeitas a supervisdo por varias entidades supervisoras. Cfr, neste sentido, Eric
J. Pan, “Four Challenges to Financial Regulatory Reform”, 2010 {disponivel em http://ssrn.com/
abstract=1521504], pag. 124. Este autor propde, por isso, que a solugdo passe por assegurar
uma “intensiva’ cooperacac entre os varios supervisores nacionais. Igualmente com uma opi-
nido bastante cautelosa vd. House of Loros, The future..., pag. 53, recomendando que ndo haja
nenhuma mudanca de poder para o supervisor do pais de acolhimento e instigando a um fun-
cionamento efectivo dos colégios de supervisores.

* Cfr. Meerren / Otrow, “The proposals...”, pag. 8.

* Quando ndo mesmo “uniformizar”. Cfr. Mowoney, “EU Financial Market Regulation...”, pags. 1355
(“it has returned 1o its original uniformity-based model”} e 1356 {"Minimum harmonization and
optionality appearto be in permanent retreat”}, e Peoro Gustavo Teera, “The Evolution...”, pag. 232
¥ Por isso, nao espanta que Rene Suirs, “Europe’s...”, pdg. 131, defenda a preferencial utilizacdo
do Regulamento, enquanto instrumento legal para a adop¢ao de normas de supervisao, em vez
da Directiva.
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suainadequagao para fazer face a actividades transnacionais que escapam ou
ndo se integram optimamente no seu ambito.

Outra importante ligdo retirada da crise foi a da constatagao da falta de
cooperacao e coordenagao entre as varias entidades supervisoras nacionais®.
Atroca de informagdo nao aconteceu de forma ideal®, o que também conduziu
a uma diminui¢do da confianga mutua entre supervisores®. Cooperagdo aqui
seria a troca interessada e eficiente de informacao, prestada em tempo real,
permitindo até a tomada de decistes depois de discussdo e consultagdo mu-
tua®. Claro que no quadro europeu ha alguns obstaculos a esta cooperagio,
dada a diversidade de sistemas regulatérios nos diversos Estados-Membros®.
Por isso, € recomendavel que se procure a harmonizagdo de stondards regu-
latorios* e se promova uma cultura comum de supervisdo que acentue, espe-
cialmente, a vertente europeia da tarefa®®/%,

0 Cfr. Jose Nunes Perema, “A Caminho de uma Nova Arquitectura da Supervisao Financeira Eu-
ropeia’, in Revista de Concorréncia e Regulacdo, Ano I, n°2 (2010}, pag. 172, aludindo a uma
‘cooperacao deficiente” e “insuficiente troca de informacao”, e Mowoney, “FU Financial Market
Regulation...”, pag. 1318.

“ Cfr. Relatorio De Larosiére, pag. 11.

* Cfr. Relatorio De Larosiére, pag. 41.

¥ Cfr. 0 entendimento de Eric Pan, “Four Challenges...”, pag. 125 (“Cooperacio refere-se a uma
mais Dinamica relag@o entre reguladores. Reguladores cooperantes nao operam independen-
temente dos restantes. Fles sdo co-dependentes. Eles tém que partilhar informacdo em tempo
real e tomar decistes em consuitagdo mutua’).

* Chamando a atengao para este aspecto, cfr. Relatdrio De Larosiére, pag. 11. Nao estranha,
por isso, que Eric Pa, “Four Challenges...”, pag. 126, defenda que as “condicdes dptimas de coo-
peragaa” ocorrem quando “pré-existe uma compreensao mutua entre reguladores proveniente
da familiaridade com o quadro regulatdrio, mercados e perspectivas regulatérias de cada um’”.
* Cfr. Eric Pan, “Four Challenges..”, pag. 126. 0 autor propde ainda a intensificacao de relaces
bilaterais entre supervisores.

5 Cfr. Wim Fonrevne et alif, “Crisis Management...”, pag. 31, alertando para a necessidade de 0s su-
pervisores encararem os problemas sob uma perspectiva europeia e ndo meramente nacional.
Note-se, a este proposito, que a assungao de que os supervisores nacionais tenderao a prosseguir
objectivos nacionais é comum [cfr,, por todos, Marmas DewarmiponT / JEan-CHarLes Rocker / Jean TiRoLE,
Balancing the Banks — Global Lessons from the Financial Crisis, New Jersey: Princeton University
Press, 2010, pag. 125]. Era, alias, partindo dessa premissa que Daner C. Haroy, “A European Mandate
For Financial Sector Supervisors in the EU”, IMF Working Paper (WP/09/05), 2009 [disponivel em
“www.imforg’}, pag. 4, defendia a atribuicdo de um mandato europeu aos supervisores nacionais,
**No plano nao estritamente europeu, cfr., defendendo o reforgo da cooperacéo e coordenacio
globais e mesmo a institucionalizagao de agéncias vocacionadas para reagirem a momentos de
crise, StisLinz, The Stiglitz Report..., pag. 110 e Keaus F. Zmmersann / DoroTHEA ScHiFer, Finanzmadrkte
nach dem Fltchenbrand — Warum es dazu kam und was wir daraus lernen miissen, Wiesbaden:
Gabler, 2010, pags. 204 e 205, respectivamente.
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Outro grande ensinamento, consensualmente reconhecido, é o de se ter
colocado excessivo énfase na supervisao de instituicdes financeiras individu-
ais, N0S seus riscos concretos e na sua seguranca, ou seja, de ter havido uma
concentracao quase exclusiva na designada supervisdo micro-prudencial®®.
Ao invés, concluiu-se, ha que nao descurar a supervisdo macro-prudencial, fo-
cada na analise das tendéncias globais macroecanémicas e orientada para a
detecgdo e prevencao dos chamados riscos sistémicos, ou seja, preocupada
com a manutengao da estahilidade do sistema financeiro como um todo (e ndo
apenas com o de concretas instituicdes vistas isoladamente]*. 0 risco sisté-
mico pode ser definido como aquele que ocorre na sequéncia de um grave cho-
que econdmico, despoletando o colapso de mercados ou instituicdes ou pro-
vocando perdas significativas para estas, dai resultando um aumento do custo
de capital ou a diminuicdo da sua disponibilidade, sainds seriamente afectada
a economia real®/*//**. Em tal hipétese, seremos confrontados com o colap-
s0 ou de varias instituicdes que, no seu conjunto, acabam por produzir aquele
efeito ou entdo de instituicdes sistemicamente relevantes, cuja dimensao e

* Como se sabe, a supervisao prudencial esta relacionada com a manutencao de prudéncia ac-
tuante no sector bancario ou financeiro e da confianca do publico [ cfr. Mexezes Corogiro, Manual..,
pag. 890]. Na perspectiva micro-prudencial procuram evitar-se riscos patrimoniais e financei-
ros para as empresas e proteger os fundos e valores dos seus clientes ou depositantes [cfr. Luis
Guikerme Catarino, Regulagdo e Supervisdo..., pag. 296). Desta forma, estara em causa a segu-
ranca e salde financeira das instituicdes consideradas individualmente {cfr. House o Loros, The
future..., pag. 12 e Lawson / Barnes / Sowue, “Financial Market Stability...”, pag. 13}.

¥ Cfr. Relatorio De Larosiére, pag. 11, Jost Nunes Pereira, “A caminho...” pag. 179, Smourz, The Sti-
glitz Report..., pags. 80 e 81, Houst or Loros, The future..., pag. 12, ForLak, “The Basel Committee...”,
pags. 179 e 180, e Nicoiae Daroac / ELena Georeescy, “The Future of the Banking Supervision in Eu-
rope”, in Theoretical and Applied Economics, issue 08{537}, pag. 5.

S0 Cfr. Steven L. ScHwarcz, “Systemic Risk”, The Georgetown Law Journal {2008), pag. 204 e ViRaL V.
Actiarya / Lasse H. Peoersen / Tromas Priuippon / Matthew RicHarosow, “Regulating Systemic Risk”, in Re-
storing Financial Stability — How to Repair a Failed System, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,
2009 [ViraL V. AcHarva / MatThew Rickaroson {ed. )}, pag. 284. De notar que ha uma definicao legal de
risco sistémico para efeitos do Regulamento [UE] n® 1092/2010, no seu art. 2°, alinea c}: “um
risco de perturbagdo do sistema financeiro susceptivel de ter consequéncias negativas graves
no mercado interno e na economia real”.

*! Nesta medida, uma das caracteristicas do risco sistémico, do ponto de vista do investidor, é
que ele nao ¢ diversificavel. Cfr. Eusio Branpio, Finangas, 5° edicao, Edicao de autor, 2008, pags.
160 e 161 e Sreven Schwarez, “Systemic Risk...”, pag. 200.

¥ Cfr,, novamente, a perspectiva de AtHarva et afii, “Regulating...”, pags. 286 e 287, apresentando
0 risco sistémico como uma externalidade negativa imposta por cada instituicao financeira ag
sistema como um todo, na medida em que se cada instituicdo estard motivada para evitar o
seu proprio colapso, pode ndo o estar para prevenir a disrupgdo do sistema em termos globais.
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interconexdo com outras assim as ajuda a classificar™. Portanto, ha que criar
estruturas que se concentrem neste tipo de risco™ e que promovam a moni-
torizagao do sistema como um todo, ndo obnubilando, porém, a necessidade,
para uma maior efectividade, da sua relagao e permanente contacto ou ligagéo
com as outras instancias a desempenharem a supervis&o micro-prudencial®.

3. BREVE REFERENCIA AO MODELO ANTERIOR A REFORMA

Muito criticado, e acentuando ainda mais a necessidade da reforma agora
levada a cabo, foi 0 esquema institucional resultante do chamado “Relatério
Lamfalussy™®. 0 sistema de supervisdo e regulacio implementado na sua se-
quéncia era constituido por quatro niveis: sem pretensao de explicagao exaus-
tiva, os dois primeiros niveis reportavam-se a criagdo de legislacao regulatéria
e o terceiro e quarto niveis a implementagao e, se necessario, aplicacio impo-
sitiva da mesma®. Destaque ganhava o nivel 3 e os seus apelidados “Comités
Lamfalussy”, organizados sectorialmente (banca, valores mobiliarios e segu-
ros e pensoes complementares de reforma), compostos pelos supervisores
nacionais respectivos e cujo objectivo residia em promover a aplicacao efecti-
va da legislagao da Unido Europeia e a convergéncia entre supervisores®. No

** Cfr. SmioLiz, The Stiglitz Report..., pags. 80 e 81.

* Note-se como José Nunes Perera, “A caminho..”, pag. 179, chama a atengao para a existéncia de
um “risco sistémico europeu”, fruto do sistema e mercados financeiros europeiamente integrados,
* Cfr. House oF Loros, The future..., pag. 27 e Relatdrio De Larosiére, pag. 40.

* Que, de acordo com a concretizagdo que no corpo do texto se apresentara, parece correcto
pader descrever-se como assentando principalmente nos principios da descentralizagdo, coo-
peracdo e segmentagdo — assim, cfr. Luis Garicano / Rosa M. Lastra, “Towards a new architecture for
financial stability: seven principles”, Journal of International Economic Law {2010), pag. 604.
Os autores defendem que também a reforma Larosiére segue estes principios, contudo, essa
€ uma afirmacéo que cremos dever ser interpretada com cautela. Na nossa opiniao, as ideias
de “cooperagdo” e mesmo de “descentralizacéo” assumem outro significado na nova arquitec-
tura, na medida em que se reforcou a dimens&o europeia da supervisao e se dotaram as novas
entidades de poderes reforgados que, quando aplicados, podem implicar bem mais que a mera
“cooperagao”, tal como € tradicionalmente entendida no ambito Lamfalussy.

* Para mais detalhes, cfr. Takis Trioimas, “EU Financial Regulation: Federalization, Crisis Management,
and Law Reform”, in The Evolution of £U Law [Paut Craic / Grame De Burca), Oxford: Oxford University
Press, 2011, pag. 786, House oF Loros, The future..., pags. 12 a 14, House oF Comvions, The Committee’s
Opinion on proposals for European financial supervision, Landon: The Stationery Office Limited,
2008, pags. 6 e 7, e Luis Guixerue Camring, Regulocdo e Supervisdo..., pags. 189a 192.

%8 Cfr. Ewis Ferran / Kern ALEXANDER, “Can soft law bodies be effective? Soft systemic risk oversight
bodies and the special case of the European Systemic Risk Board”, 2010 [disponivel em http://
ssrn.com/abstract=1676140], pag. 17, House of Loros, The future .., pag. 13 (acentuando o papel
de facilitagdo da reunido de supervisores oriundos de diferentes Estados-Membros e permitin-
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entanto, a arquitectura assim delineada falhou numa efectiva resposta a crise
financeira. Reconheceu-se que este sistema nao conseguiu lidar de forma
adequada com os problemas levantados a nivel transfronteirico™, ndo estava
dotado de meios financeiros suficientes®®, detinha poderes muito limitados
(funcionando com base em instrumentos nao vinculativos e essencialmente
assentes no consenso dos participantes /% e, em particular, ndo dispunha
da possibilidade de vincular um supervisor nacional a uma determinada in-
terpretagao do direito da Unido fornecida pelo proprio Comité®. Perante estas
constatagoes, a reforma (adiante-se, com maior consolidacio de competén-
cias a nivel europeu] impunha-se como premente.

4. ANOVA ARQUITECTURA EUROPEIA DE SUPERVISAQ FINANCEIRA

0 até agora exposto culmina, entdo, com uma reforma institucional leva-
da a cabo a nivel europeu. Partindo essencialmente das propostas constantes
do “Relatdrio De Larosiére” [que temos vindo a referir]®, encontramaos hoje

do a ligagao ndo s6 entre estes, mas também entre eles e a Comissao) e Tromas, “EU Financial
Regulation...”, pdg. 787 [com descrico dos objectivos).

I Cfr. Ferran / ALexanoer, “Can soft law...”, pag. 17, House oF Commons, “The Committee’s..”, pag. 7 e
OCDE, The Financial Crisis..., pag. 31.

8 Cfr. Daroac / Georesescy, “The Future of the Banking..”, pag. 11. Este parece-nos um aspecto a
reter, de forma a reflectir posteriormente se as novas entidades criadas em substituicdo dos
Comités {as AES] surgem dotadas de um adequado orcamento para a cabal e efectiva realizacao
das suas tarefas.

51 Cfr. Ewis Ferran, “Understanding the new institutional architecture of EU Financial Market Super-
vision”, 2010 (disponivel em http://ssrn.com/abstract=1701147), pags. 13, 20 e 21, ZimmErmMaNN
/ ScHirer, Finanzmdrkte..., pag. 206, Dieckmann, Erkldrungsansétze..., pag. 41, e Peoro Texers, “The
Evolution of the Law...", pag. 234 [os dois Ultimos autores mencionados aludem a uma “funcéo
consultiva” dos comités].

% Com uma perspectiva mais optimista, cfr. Tromas, “EU Financial Regulation..”, pag. 787, para
quem, muito embora a falta de poderes vinculativos, o papel, em concreto, do Comité Europeu de
Reguladores dos Mercados de Valores Mobiliarios nao foi despiciendo nem irrelevante.

5% Daroac / Gearcescy, “The Future of the Banking..”, pag. 11, ndo deixam de referir, como factor
concorrente do insucesso da arquitectura Lamfalussy, a falta de meios financeiros de que 0s
Comités de nivel 3 dispunham, algo que nos parece um aspecto a reter, de forma a analisar se
as novas entidades criadas em sua substituigao {as AES] surgem doatadas de um adequado
orgamento para a cabal e efectiva realizagdo das suas tarefas.

% Cfr,, para uma cronologia mais precisa e extensa dos acontecimentos gue nas conduziram a
presente arquitectura de supervisao, Jean-Vicior Lous, “The Implementation of the Larosiére Re-
port: a progress report”, in /nternational Monetary and Financial Law — The Global Crisis {Mario
Giovanol / Dieso Devos (ed.]], London: Oxford University Press, 2010, pags. 146 e 147 e House oF
Commons, “The Committee's...”, pags. 10 e 11.
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na Unido Europeia um Sistema Europeu de Supervisores Financeiros [SESF),
constitufdo globalmente pelo Comité Europeu do Risco Sistémico [CERS]) e por
trés Autoridades Europeias de Supervisdo [AFS]®.

Quanto ao CERS devemos explicar, neste estadio inicial do estudo e sob
posterior desenvolvimento, que o seu objectivo é responder a licdo da crise
de que se deve apostar na supervisdo macroprudencial e numa monitorizagao
atenta de potenciais riscos sistémicos®. F criado como um 6rgéo vocacionado
para lidar com os diversos sectores financeiros e que nao dispe de persona-
lidade juridica®/®®.

(uanto ao SESF é concebido como uma “rede integrada” de supervisores
financeiros europeus [dos Estados-Membros] e é caracterizado essencial-
mente por uma estrutura descentralizada onde pontuam as trés AES secto-
riais, assim mantendo intacto o principio de que as supervisores nacionais
desempenham as tarefas de superviséo “do dia-a-dia”™, As AES partem dos
existentes Comités Lamfalussy de nivel 3, embora passem a dispor de per-
sonalidade juridica™ e, como se verd, lhe sejam atribuidos mais instrumentos
e poderes™. Dada a sua origem estrutural nos comités de nivel 3, as suas se-
des ficam intocadas. Dai que a Autoridade Bancaria Europeia tenha sede em
Londres™, a Autoridade Europeia dos Seguros e Penstes Complementares
de Reforma em Frankfurt am Main™ e a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados em Paris™. Este & um aspecto bastante criti-
cado, na medida em que se duvida que a soiugdo assente nesta dispersao
geografica conduza a ganhos de eficiéncia, coordenacdo e cooperacdo™.

“Cfr.oart. 1°,n° 2 e 3 do Reg. [UE] 1092/2010.

"6 Cfr.oart. 3%, n°1 do Reg. (UF) 1092/2010 e o considerando [10] do mesmao.

5 Cfr. o considerando {15] do Reg. [UE]} 1092/2010.

58 Por motivos gue se clarificardo de seguida.

0 Cfr. Relatorio De Larosiére, pag. 47. Procura-se, dessa forma, respeitar principios fundamen-
tais como o da proporcionalidade e da subsidariedade.

U Cfr. o art. 5° dos Regs. (UE] 1093/2010, 1094/210 e 1095/2010.

“ Fala o Relatorio De Larosiere, pag. 47, de “enhanced level 3 committees”.

" Cfr.art. 7° do Reg. (UE] 1093/2010.

“Cfr art. 72 do Reg. {UE) 1094/2010.

“ Cfr.art. 7° do Reg. (UE] 1095/2010.

’5 Cfr. Crryssa PapatHanassios / GEoreios Zacauras, “Mehr Sicherheit fir den Finanzsektor: der Europai-
sche Ausschuss fir SystemRisiken und die Rolle der EZB”, WM [2010], pag. 1584, propondo,
para uma eficiente cooperacdo entre as varias AES e entre elas e o CERS, uma sede peopréfica
comum: Frankfurt am Main. Por sua vez, Garicno / Lastra, “Towards a new architecture..”, pags.
614 e 615, alerta para a adveniéncia de dificuldades de comunicagdo entre entidades que ndo
utilizam a mesma lingua e que se encontram geograficamente distantes.
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Porisso, tal decisao € vista puramente como correspondendo a manutencao e
preservacao de interesses nacionais’.

0 modelo agora adoptado, embora visto como uma evolugao positiva, nao
foi, todavia, consensualmente avaliado na literatura. Muitos autores sao da
opiniao de que se deveriam ter dado passos mais corajosos no sentido do es-
tabelecimento de uma verdadeira autoridade supervisora supranacional (eu-
ropeia) Unica”. A centralizac3o da supervisdo afigura-se sedutora por varias
razdes: entre outras vantagens™, promete uma maior eficiéncia e eficacia™,
diminuindo os custos de coordenacio e supervisdo™, e aparenta estar mais
em linha com aintegragao do mercado Unico®™ e com a prépria organizacao das
instituicGes financeiras {que consolidadamente praticam uma multiplicidade
de actividades]®/%, evitando-se a duplicacao de tarefas®™ ou, pelo contréario, 0
risco de com a divisao por varias entidades supervisoras se criarem espacos
ndo-supervisionados. A solugdo “twin-peaks” na Unido Europeia seria, assim,
um bom modelo®/%,

75 Assim, Marthias Lermann / CorneLia Mancer-NEsTLER, “Die Vorschidge zur neuen Architektur der eu-
ropaischen Finanzaufsicht”, &uZW {2010], pag. 89. Vd,, ainda, Frrran, “Understanding..”, pag.
34, dando conta de como a hipdtese da concentragdo geografica ainda foi aflorada durante o
processo legislativo {exactamente para Frankfurt am Main}, mas “to move the location of su-
pervision away from two economically-powerful Member-States would be highly controversial”.
’? Tratava-se da proposta canstante do relatdrio elaborado para a FSAinglesa (Financial Services
Authority), The Turner Review — A regulatory response to the global banking crisis, 2009, pag.
102. No mesmo sentido ia a opiniao expressa no refatorio 0CDE, The Financial Crisis..., pag. 31.
“ Como seja a de diminuir a “concorréncia regulatoria”. Cfr. Karkagina Pstor, “Host's Dilemma: Rethink-
ing EU Banking Regulation in Light of the Global Crisis”, Finance Working Paper 286/2010, Columbia
University Law School, 2010 [disponivel em http:/ssrn.com/abstract id=16319401, pag. 14.

? Cfr. HoweeL E. Jackson, “Learning from Eddy: A Meditation Upon Organizational Reformo of Finan-
cial Supervision in Europe” Harvard Law School Working Paper, 2009 [disponivel em http://ssrn.
com/abstract=1325510], pag. 5, e Pisior, “Host’s Dilemma...", pag. 12.

0 Cfr. Garicano / Lastra, “Towards a new architecture...”, pags. 606 e 607, e Donato Mastianoars, “Financial
supervision architecture and the role of central banks”, Transnational Lawyer {2005}, pag. 353.
SLCAT Lawson / Barnes / SotLie, “Financial Market Stability...”, pag. 36.

% Cfr. René Swrrs, “Europe’s..”, pag. 155, Dewaraipont / Rocket / Tirole, Balancing..., pag. 126, Eric Pay,
“Four Challenges...”, pag. 115, e Mascianparo, “Financial Supervision...”, pag. 351,

¥ Para os contra-argumentos da centralizagao cfr. Jackson, “Learning...”, pdgs. G e 7.

8 Cfr. Srrawsrinee, “A ship without a captain...”, pag. 118,

¥ Assim, Ferran, “Understanding...”, pag. 35 e Eric Pan, “Four Challenges...”, pag. 117.

% Pelo contrario, para Kuaus Hoer, “Auf dem Weg zu einer neuen europaischen und internationalen
Finanzmarktarchitektur”, NZG {2009], pag. 1402, nao ha nenhuma razao fundamental de pre-
feréncia de qualquer modelo face a outro possivel, entendendo, por isso, que se tratard de uma
decisdo politica.
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Areforma baseia-se, porém, numa consciente op¢ao realista e de compro-
misso®, que procura evitar conflitos politicos na Unido Europeia®, na medida
em que uma federalizagdo radical esharraria com os interesses de autonomia
nacionais®. Mas evitam-se tamhém outros problemas juridicos e mesmo pra-
ticos, cuja solugdo nao seria facil®™/*.

CAPETUL@J! — EFECTIVIDADE DA [NOVA) ARQUITECTURA EURCPEIA DE
SUPERVISAD

1. COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

1.1. Dbjectivos do CERS
0 CERS ¢ a entidade responsavel pela supervisao macroprudencial®,

¥ Cfr. Gortsas , “The Proposals of the Larosiere Group on the future of financial supervision in the
European Union”, in International Monetary and Financiol Law — The Global Crisis {Mario Giovaro
/ Diego Devos (ed.]}, London: Oxford University Press, 2010, pag. 144. Ja Marco Onao, “La super-
visione finanziaria europea dopo il Rapporto de Larosiére: siamo sulfa strada giusta?”, Bancaria
Special Issue No. 03-2010, 2010 [disponivel em hitp//ssrn.com/abstract=1603784], pag. 16,
reporta-se a “realpolitik” envolvida neste modelo e deixa o alerta de que “em matéria de regula-
¢do, a segunda melhor opcdo pode produzir resultados insuficientes”.

# Cfr. Enic Pan, “Four Challenges..”, pag. 112 e Eopy Wymeersew, “The institutional reforms of the Eu-
ropean Financial Supervisory System, an interim report”, Working Paper, Financial Law Institute:
Universiteit Gent, 2010 {disponivel em http://ssrn.com/abstract=1541968], pag.10.

# Se se considerar que, no presente, aflora nos Estados-Membros da Unido uma tendéncia para
a centralizagao supervisdria, o seu desenvolvimento pode facilitar o surgimento de uma entida-
de Unica a nivel europeu. Cfr. StrawsriDse, “A ship without a captain...”, pag. 120.

* Concretamente os da hipotética base legal de tal centralizacdo superviséria, que neste mamento
nao parece poder existir salvo com alteracao dos Tratados, e o da inexisténcia a nivel europeu de
“burden-sharing arrangements” para os casos de “bail-out” de bancos. Por isso, o papel dos Estados
nacionais e do seu braca fiscal continua a ser essencial, porque em Gltima instancia s3o eles que,
COM 0s seus recursos fiscais, tém de resolver os problemas de insolvéncias de bancos. Cfr,, neste
sentido, House oF Laros, The future..., pag. 33. Por sua vez, Kuaus Hoer, “Auf dem Weg..”, pag, 1404, da
conta de certas opinides que entendem que a centralizagao poderia conduzir a reducgdo da concor-
réncia regulatdria {embora ndo consigamos entender muito bem esta objecgao, uma vez que tudo
indica que a coordenagao global que no periodo pas-crise se quer atingir, tem como objectivo uma
harmonizagao dos regimes regulatarios, cfr. Stuz, The Stiglitz Report..., pag. 110], ao menor controlo
democratico e ao aumento da dependéncia dos 6rgdos da Unido de certos grupos de interesse.

" Contra uma centralizacao europeia da supervisao, cfr, Lenmann / Mancer-NesTLer, “Die Vorschis-
ge..", pag. 87.

* Deve atentar-se que Bart P M. Joosew, “The limitations of regulating macro-prudential supervi-
sian in Europe”, Journal of International Banking Law and Regulation {2010], pags. 595 e 496,
alerta para o fact de “a supervisdo macroprudencial se encontrar nas suas fases iniciais de de-
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Como referimos, cabe-lhe prevenir a ocorréncia de riscos sistémicos que ame-
acem a estabilidade financeira da Uniao®. Nesse sentido se compreende o fac-
to de ele ser concebido como trans-sectorial, abrangendo a sua anélise todo o
tipo de actividades financeiras™/%. Para além da monitorizacéo das tendén-
cias macroeconomicas e da identificacéo de fontes potenciais de risco sisté-
mico™, deve indicar também as medidas a adoptar para reagir a esses focos
de instabilidade. Caber-lhe-a, por isso, uma funcao de mecanismo de alerta
antecipado, emitindo os avisos que, de acordo com a analise da informacao
recolhida, se fagam impor®/*. Este aspecto da facilidade da recolha de infor-
magao revelar-se-a crucial no desempenho destas tarefas'®. E, como se vera,
para este efeito, a relagdo cooperativa com as AES serd fundamental.

0 CERS, ao contrario das AES, nao dispde de personalidade juridica. Isso
€, essencialmente, a consequéncia de ele ser criado praticamente sob os aus-
picios do Banco Central Furopeu [BCE}, que the assegurara o Secretariado™,
ou seja, 0 apoio logfstico, analitico e administrativo de que ele necessita'®.
Espera-se que tal decisdo crie sinergias'®, uma vez que o BCE ja dispde de

senvelvimento”, pelo que ainda ndo € certo ‘o que” ela constitul, nem exactamente em que se
deve primariamente concentrar.

?Cfr.art. 3° do Reg. [UE] 1092/2010. Cfr. ainda o Cap. |, Ponto 2., onde definimos risco sistémico
e supervisdo macroprudencial.

 Cfr. Ramer Masera, “Enhancing European Supervision” [discurso na conferéncia Towards a new
supervisory architecture in Europe}, Maio 2009 [disponivel online em “ec.europa.eu’), pag. 8.
% £ a perspectiva que mais se ajusta, igualmente, a uma verdadeira supervisdo macropruden-
cial. Cfr. Papatnanassiou / Zacouras, “Mehr Sicherheit...”, pag. 1585, definindo a supervisao a um nivel
macro como tendo por abjecto “riscos enddgenos e trans-sectoriais, que devido 3 sua interco-
nexdo prejudicam a estabilidade do sistema financeiro e a economia por um longo periodo de
tempo”.

% Cfr. Masera, "Enhancing..”, pag. 9, Peoro Tenems, “The Evolution..”, pag. 240, e Reg. [UE)
1092/2010, art. 3°,n°2, alinea c].

¥ Cfr. Reg. (UE) 1092/2010, art. 3°, n°2, alinea d} e Relatdrio De Larosiére, pag. 46. Joosen, “The
limitations of regulating,..”, pag. 500, considera que, na medida em que 0 que constitui exacta-
mente supervisao macro-prudencial e risco sistémico néo é claro, o CERS tenderd a actuar, pelo
menos no inicio, com alguma incerteza quanto aquele que devera ser o seu papel.

% Alids, a inefectividade de mecanismos de alerta antecipados no periodo pré-crise foi um dos pon-
tos que se considerou ter de ser reparado com uma reforma. Cfi. Relatdrio De Larosiére, pag. 40.
9 Cfr. Reg. (UE) 1092/2010, art. 3°, n°2, alinea c), House or Commons, Committee’s..., pag. 17.

{60 Cir. PapatHanassiou / Zasouras, “Mehr Sicherheit...”, pdg. 1586.

" Aparentemente haveria algumas dificuldades técnico-juridicas em colocar o BCE a prestar
servigos a um outro sujeito juridico. Cfr. Feraan / ALExanoer, “Can soft law...”, pag, 23.

¢ Cfr. o Reg. (UE} 109672010, art, 2°,

" Cfr. Papatrianassiou / Zasourss, “Mehr Sicherheit...”, pag, 1587,



90 Necessidade, efectividade e legalidade da [nova] arquitectura europeia de supervisao financeira

servicos amplos e estruturados, a0 mesmo tempo que promove o facil e com-
pleto acesso a informagao por parte do CERS, o que € crucial para o sucesso
da sua actividade'™,

1.2. ESTRUTURA ORGANICA — PONTOS CRITICOS

Neste ponto do estudo, temos de deixar claro que por razdes de limite
da extensado do mesmo, concentraremos a nossa atencdo nos aspectos mais
criticos para a efectividade da actuagdo deste Comité. Nessa medida, nao fare-
mos uma descricdo exaustiva da sua organizagao.

0 CERS é constituido™® por um Conselho Geral, um Comité Directar, um Se-
cretariado, um Comité Cientifico Consultivo' e um Comité Técnico Consultiva'®”.

Anossa op¢ao foi por nos centrarmos no Conselho Geral, enquanto estrutu-
ra mais relevante para a sua actuacao'®, e, incidentalmente, no Comité Director.

De notar que nesta fase inicial do primeiro mandato, o CERS ser4 presidido
pelo Presidente do BCE, que, assim, assegurarad a conducio das reunides do
Conselho Geralt™/H0/1,

%% Cfr. Germmuoe Tumeer-GusereLL, “The new financial architecture and the role of Europe” {discursa
disponivel em: http://www.bis.org/review/r090522e.pdf), pag. 4.

% Cfr.oart. 4°,n°1 do Reg. (UE) 1092/2010.

05 Cfr. o art. 12° do Reg. [UE) 1092/2010.

192 Cfr, 0 art. 13°do Reg. [UE) 1092/2010.

%0 Conselho Geral & 0 6rgao decisorio do CERS, Cfr. art. 4°, n°2 do Reg. (UE} 1092/2010.

9 Art. 5%, n°1 e n°5 do Reg. (UE] 1092/2010.

19 De relevar, todavia, que independentemente da questdo de assumir a presidéncia do CERS,
quer o Presidente do BCE quer o Vice-Presidente do BCE fazem parte sempre do Conselho Geral.
Cfr.art. % n°1, a) do Reg. {UE} 1092/2010.

' De notar que estainter-relacdo entre CERS e BCE ja aparecia como ideia no Relatdrio De Larosiere,
pags. 15 e 43, onde se defendia uma maior participagdo do segundo nas actividades de supervisao
macro-prudencial, quanto as actividades bancérias. Mesmo na doutrina ndo é raro considerarse
que o BCE seria a entidade adequada para realizar a fungéo de supervisao macro-prudencial {cfr.
StraweriE, “A ship without a captain..”, pags. 135 e 136}, embora nao s6 nem todos os Fstados-
-Membros da Unido pertencem ao Euro, como também, por virtude dos Tratados, haja dificuldades
legais que obstam & concretizagao de tal ideia (basta ver que o art. 105.2, n° 6 TFUE nao permite
a extensao ao sector segurador]. A este propasito da relacdo entre supervisdo {nomeadamente
macro-prudencial] e banco central (a0 nivel europeu, BCE], escreveram um artigo particularmen-
te esclarecedor CrarLes GoooHaRT / DIRK Scroenmaker, “Should the functions of monetary policy and
banking supervision be separated?”, Oxford £conomic Papers {1995), pags. 539 a 560. Deve
notar-se, desde ja, que apenas se referem a supervisdo bancdria (e ndo a um banco central com
competéncia supervisoria trans-sectorial, como ocorre com o CERS). De qualquer das formas, as
conclusbes dos autores resumem-se no seguinte (vd, pag. 556): de um ponto de vista empirito
da analise das arquitecturas de supervisao de varios Estados, verificou-se que nao haveria razao
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Ha dois aspectos essenciais quanto ao Conselho Geral que influem na ques-
tao da (in]efectividade do CERS: par um lado, a sua composicdo quantitativa,
com um elevado nimero de participantes; por outro, se assim podemos dizer, a
composicdo qualitativa, relativo a um peso acentuado dos bancos centrais.

A participagao no Conselho Geral divide-se entre os membros com direito
de voto'™ e os sem direito de voto'". Ao todo, estima-se que o numero de pre-
sentes numa reunido do Conselho Geral se cifre em mais de 60 pessoas, sen-
do que 37 tém direito de vato. E consensualmente reconhecido que este sera
um forte impedimento a eficacia da tomada de decisdes e a efectividade do
desempenho das actividades do CERS'. Na realidade, temos de duvidar que o
processo decisorio possa ser minimamente agil.

(uanto & composicao qualitativa, coloca-se em relevancia o peso acen-

decisiva para a adopg¢ao de um ou outro madelo [que combine ou ndo numa Unica entidade a con-
dugéo da politica monetaria e a supervisao bancaria). No entanto, isso ndo deve obnubilar que ha
urn argumento, historicamente afirmado, a favor da combinacao daquelas duas tarefas, nomeada-
mente o do “objectivo dos bancos centrais de prevenirem crises sistémicas contagiosas” [ou seja,
fica evidente a relacdo entre banco central e supervisdo macro-prudencial; cfr,, também, Garicann
/ Lastra, “Towards a new architecture...”, pag. 509]. Contudo, 0s autores notam que, por diversas
raz0es, 0s bancos centrais estdo a perder o terreno da supervisdo macro-prudencial para entida-
des independentes. O que importa, entdo, averiguar é que relac3o se estabelece entre ambos e é
nesse aspecto que o papel da entidade independente {pense-se num CERS, para nos focarmos no
objecto do nasso estudo] pode resultar relativizado. Escrevem Gooouart £ Scroenviaker, {pag. 556): ‘o
papel do banco central como Gnica fonte imediatamente disponivel de liquidez de Gltimo recurso
significa que, ainda que formalmente separados, 0s dois organismas teriam de trabathar na pra-
tica muito proximos um do outro”. Daqui podemos retirar algumas conclusies relevantes para o
que nos interessa, ainda que com uma incidéncia praticamente circunscrita ao sistema financeiro
bancario: que se justifica a intima ligacao entre BCE ¢ CERS e entre banqueiros centrais nacionais e
CERS, na medida em que aqueles devem participar na identificagao e no contralo de riscos sistémi-
cos; por outro, que a composicao significativa do CERS por banqueiros centrais nacionais favorece,
igualmente, uma ligagao com o prestamista de Ultimo recurso, que € o BCE {relembre-se a com-
posigao do Conselho de Governadores deste), assim também podendo fortelecer a efectividade
da supervis&o macro-prudencial, na medida e que existe uma forte conexao com a entidade que
pode providenciar liquidez ao sistema financeiro.

"2 Cfr. Art. 6%, n°1 do Reg. [UE] 1092/2010.

HAr. 6° n°2 Reg. (UE} 1092/2010.

U Cfr. Jean-Victor Louss, “The Implementation...”, pag. 169 {“The General Board remains a very crow-
ded body for discussion of extremely delicate matters subject to professional secrecy’}, Ferran
/ Aexanges, “Can soft law..”, pag. 21 {“The size of the General Board is a potential impediment to
its efficiency and effectiveness”}, Rene Swirs, “Europe’s...”, pag, 143 (“0 Conselho Geral dificiimente
operara como um mecanismo efectivo de alerta antecipado”}, House oF Coumons, The Committee’s...,
pag. 19, Horr, “Auf dem Weg...”, pag. 1405, e Onaoo, “La supervisione finanziaria...”, pag. 26.
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tuado dos banqueiros centrais'™. De uma certa perspectiva, compreende-se
e justifica-se positivamente esta opgdo: 0s bancos centrais devem contribuir
para a estabilidade financeira'® e desempenham um papel essencial na sua
salvaguarda'/"*® Eles estao numa boa posicdo para a avaliagdo das tendéncias
macroecondmicas e previsdo de potenciais choques econémicos'. Todavia,
também se fazem fortes criticas ao que se considera ser uma “sobre-represen-
tagao” dos mesmos. Us argumentos s&o varios. Por um lado, aponta-se que quer
0 BCE quer os bancos centrais nacionais nao sairam imaculados na sequéncia
da crise, uma vez que nao a previram e até terdo contribuido com as politicas
monetarias seguidas™. Depois, teme-se que possa haver conflitos entre o exer-
cicio livre e incondicionado das suas competéncias monetarias, como a fixacao
das taxas de juro de curto-prazo, e antagdnicas necessidades de estabilidade de
precos e estabilidade financeira'. Por outro lado, e quanto a nés com grande
significancia, acusa-se que uma tal composicao nao da suficiente peso ao ele-
mento fiscal ou orcamental da estabilidade financeira. Isto €, sabendo-se que se
instituicoes sistemicamente relevantes necessitarem de ser intervencionadas
iSS0 50 ocorrera por via da utilizagdo do erério publico nacional, é de facto criti-
cavel que nao haja neste Conselha Geral também a expressao de uma dimensao
politica da supervisdo macro-prudencial com representantes dos Ministérios
das Finangas nacionais™?. No mesmo sentido, considera-se que se deveria pro-

5 Recorde-se que sao membros do Conselho Geral, com direito de voto, os Governadores dos
bancos centrais nacionais, o que significa, num total de 37 vatos, que 27 lhes pertencem.

16 Cfr,, sobre isto, 0 muito interessante estudo de Francois Gy, “The Objectives of Central Banks”,
in International Monetary and Financial Law — The Global Crisis [Mario Giovanow / Digco Devos (ed]),
London: Oxford University Press, 2010, em especial pags. 474 a 477, Vd., ainda, Steurz, The Stiglitz
Report..., pag. 40, afirmando que os bancos centrais precisam de avaliar o impacto das suas politi-
cas na estabilidade financeira como um todo, e ndo apenas na estabilidade dos precos.

17 Cfr. Peoro Gustavo Teelra, “The Evolution..”, pag. 241, Lesmann / Mancer-NesTLer, “Die Vorschlage..”,
pag. 91, Jost Nunes Pereira, “A caminho...”, pag. 180, e Lawson / Barnes / SoLLe, “Financial Market Stabi-
lity..”, pag. 20 [que escreve: “have a prominent role in the safeguarding of financial stability by en-
suring price stability, and alsa by their provision of liquidity and oversight of payment systems”].
"8 )4 Eric Pan, “Four challenges..”, pag. 120, entende que subjacente a esta opgao estara a con-
clusao da Comissao Europeia de que “a regulagao do risco sistémico consiste primariamente
em gestao de crise (crisis management) e resposta a mesma’.

M Assim, Proro Gustava Teixera, “The Evolution...”, pag. 241.

20 Cfr. a prova escrita (“written evidence”] anexada ao relatério da House oF Commions que temos
vindo a citar, submetida por WicLen Burer, “The proposed ESRB is overweight central bankers”
[EBv23akv2?)

e Cfr. WiLem Buiter, “The proposed...”, in House o Camwanns, The Committee’s..., Ev 25.

2 Neste sentido, cfr. Ferran / ALExanper, “Can soft law..", pag. 22 e WiLLem Buster, “The proposed...”,
in House or Commons, The Committee’s..., Ev 26.
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porcionar uma maior representacao da industria financeira’® e do sector dos
seguros e dos valores mobiliarios (e ndo apenas dos hancos ™.

Pelo exposto, prevé-se que o Comité Director'® venha a desempenhar
um papel bastante activo’®, em virtude da sua composicao mais reduzida.
Contudo, avangam-se algumas incertezas quanto a {in}adequabilidade da re-
presentacac, nesta estrutura, dos paises nao pertencentes ao Euro™. A este
proposito, conveém reparar, porém, queoart. 11°,n% alinea c}, serefere auma
“equilibrada representagao dos Estados-Membros em geral e entre aqueles
cuja moeda € o euro e os restantes”. Portanto, a ser realmente concretizada
esta orientacao legal, cremos que aquela preocupacio resultara matizada.

Em termos de votagdo, devemnos chamar a ateng@o para que, no Conselho
Geral, ndo se requer o consenso ou unanimidade para a adopgéo de medidas.
Aregra geral de votagao consagrada é a da maioria simples, o que do prisma da
efectividade € positivo'®®. Todavia, valera a regra da maioria qualificada (dois
tercos dos votos expressos) para a adopgao de uma recomendacao ou publi-
cagao de um alerta ou recomendagao’®, o que denota a compreensao de que
se tratam de decisOes sensfveis e importantes que requerem um consenso
mais alargado.

1.3. PODERES E INSTRUMENTOS

Um ponto essencial desta analise da efectividade foca-se nos poderes e
instrumentos colocados a disposicao do CERS. Em termos expositivos, organi-
za-los-emos de forma tripartida: poder de recolha de informag&o, emissao de
alertas e formulacao de recomendacdes.

Essencial para uma cabal e efectiva actividade de supervisaa macro-pru-
dencial e consequente prevencdo de riscos sistémicos é a recolha de infor-
magdo abrangente™". Sobre isso se ocupa o art. 15° do Reg. [UE] 1092/2010,
dispondo que com o CERS devem cooperar, particularmente facultando infor-
macoes, as AES, o Sistera Europeu de Bancos Centrais, a Comissao, as auto-

1 Cfr. WitLenm Burer, “The proposed...”, in Hause oF Coumons, The Committee’s..., Ev 26.

0 Cfr. Ferran / ALExanDer, “Can soft law..”, pag. 22

" Cfr.oart. 11° do Reg. (UE) 1092/2010.

¥ Cfr. Fenran / ALexanoer, “Can soft law...", pag. 22 e House or Comons, The Committee’s..., pag. 19,
"% Cfr. Ferran / ALExanper, “Can soft law..", pag. 21 e Houst or Commons, The Committee’s..., pag. 19.
128 Cfr. 0 art. 109, n°2 do Reg. {UE) 1092/2010.

¥ Cfr. o art. 10° n°3 do Reg. {UE} 1092/2010.

HIVd., neste sentido, 0CDE, The Financial Crisis..., pag. 34, que a toma como uma das condigdes
de efectividade de uma entidade incumbida da supervisdo macro-prudencial.
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ridades nacionais de supervisdo e as autoridades nacionais de estatistica’.
Compreende-se intuitivamente que a efectividade, neste ponto, dependera
muito da estreita e intensa relagdo que se consiga estabelecer entre o CERS
e as AES, ou seja, entre aqueles que desempenham o papel da supervisao
macro-prudencial e micro-prudencial. Nesse sentido, pode ser importante
estabelecer cadigos de comunicagao reciproca e bases de dados comuns, gue
permitam a superacdo de eventuais barreiras comunicacionais™.

Neste aspecto dos poderes de recolha de informagao, uma analise critica
nao deve descurar que sao colocadas algumas limitacdes ao CERS. Ele nao
dispde do poder de exigir e recalher a informagao por si proprio, nomeada-
mente de instituicdes financeiras concretas™. De alguma forma, este pode
ser encarado como um ponto fraco, especialmente se partirmos da premissa
de que um efectivo 6rgdo de supervisdo macro-prudencial precisa de estar in-
formado nio apenas das grandes tendéncias macroeconoémicas, atraves de
dados agregados, mas igualmente de conhecer a realidade individual de ins-
tituicdes financeiras em particular, e isto para estar inteirado dos reais riscos
sistémicos existentes ou potencialmente emergentes'™. A regulamentacao do
CERS so muito deficientemente acolhe estes pontos de vista, antes fazendo-
-0 depender das AES para a obtengdo da informagdo e, de alguma forma, com
0 énfase colocado na transmissao da informagao em forma agregada, impe-
dindo-o de conhecer a realidade intrinseca de instituicdes financeiras singula-
res™ Nesta medida, cremos que se manifesta, assim, uma natureza analitica

BLCfr art. 15°,n°2 do Reg, (UE) 1092/2010.

132 Cfr, Suane Fiizeeraln, The Reform of Financial Supervision in Europe, Institute of International
and European Affairs, Dublin, Ireaind, Novembro 2009, pag. 10, Kucerova, “The impact of financial
crisis..”, pag. 276, e Jean-Victor Louss, “The Implementation...”, pag. 171.

133 Alertando para este aspecto, cfr. Griacano / Lastaa, “Towards a new architecture..”, pags. 613 a 615.
14 Alids, basta consultar o art. 15°, n°3, para ver como |4 se preceitua que o CERS deve pedir
informacao as AES sob forma sumaria ou agregada, de maneira a que instituicdes financeiras
individuais ndo possam ser identificadas.

1% £ para 0 que chama a atencdo Eric Pan, “Four Challenges...", pag. 118, referindo-se a um poder
de recolher informagao das tendéncias econdmicas, mas tambeém das actividades dos merca-
dos financeiros, bem como de poder exigir a institui¢des financeiras ou a intermediarios no mer-
cado o fornecimento de certos dados, como sejam os relativos a sua condicdo financeira, acti-
vidades ou portfolio de investimentos. 0 autor vai ainda mais longe, defendendo a possibilidade
de conduzir inspecgdes nas instituigBes financeiras e obrig-las a observarem certas praticas
de gestao de risco e de controlo interno. Num sentido convergente, cfr. Marco Onano, “La supervi-
sione..”, pag. 24, mencionando como bastante importante o poder {que o CERS ndo possui) de
obter informacao directamente de instituigdes sistemicamente relevantes.

3 Também assim, cfr. Marco Onaog, “La supervisione...”, pag. 24.
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do CERS, de sistematizacao de dados e informacao relevantes, sendo que a
capacidade actuante ficard a cargo de outras entidades.

Depois da analise da informacao, do estudo e prioritizagdo de riscos, 0 CERS
pode emitir um alerta ou formular recomendacdes™, ambos extremamente
importantes para que se opere na realidade financeira a prevencao do colapso
sistémico™. E verdade que a regulamentacio legal nao elucida, especifica ou
exemplifica 0 que podera constituir o conteddo destes dois instrumentos, nem
que tipo de “medidas correctivas” poderdo ser propostas'®. Nio vemos isso
como necessariamente negativo, antes pensando gue se atribui dessa forma ao
CERS uma margem de liberdade de utilizag@o e configuragdo mais ampla. Além
disso, parece poder dizer-se que o alerta terd uma natureza mais abstracta, re-
portada a eventuais falhas estruturais relevantes do ponto de vista sistémico™?,
aoinvés darecomendacao que exibird um cardcter mais concreto, na medida em
que incluird a proposta de adopcao de medidas correctivas.

De notar que o espectro de destinatarios possiveis guer dos alertas, quer
das recomendagdes ¢ bastante amplo: inclui a Unido no seu conjunto, um ou
mais Estados-Membros, uma ou mais AES e uma ou mais autoridades nacio-
nais de supervisao™'. interessante, do ponto de vista da influéncia e efectivi-
dade do CERS, é a possibilidade, acolhida do no art. 16°,n°2, de as recomenda-
¢oes se poderem dirigir a Comissdo “no que respeita a legislagao aplicavel da
Unido”, pelo que se abre a hipdtese de o CERS proporinterpretagdes de legisla-
¢a0 ja existente ou, entao, actuar como motor de reformas™?. E um pormenor
interessante, onde se podera sentir, havendo essa vontade, alguma dindmica
por parte do CERS.

Em termos de votagao, é curioso notar uma distingdo efectuada entre a
adopgao de uma recomendagao e a de um alerta: ja se esclareceu que a re-
gra para a tomada de decisdes no Conselho Geral é a da maioria simples™®,
A excepcdo abre-se para a adopgao de recomendacdes, subordinada a uma

Y7 Cfr o art. 16° do Reg, (UE) 1092/2010.

" Veja-se como OCDE, The financial crisis..., pag. 34, focam bastante a importancia de os “early
warning mechanisms” serem “eficazes”.

B9 Cfr. Joosen, “The limitations...”, pag. 497

WO Cfy, PapatHanassiou / ZAGOURAS, “Mehr Sicherheit..”, pag. 1586. Cremos, ainda, que o alerta é o
instrumento mais directamente relacionado com a funcao de “early warning” que o CERS devera
desempenhar.

¥ Cfr. o art. 16°,n° 2 do Reg. (UE) 1092/2010,

¥ Expressamente assim, cfr. Jea-Vicior Louss, “The Implementation...”, pag. 170.

¥ Novamente, o art. 10%,n°2 do Reg. (UE} 1092/2010.
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votagado de dois tergos'*’. Mas nao para aprovar um alerta. Este continua su-
bordinado a regra da maioria simples.

Importa, ainda, referir que a regra é estes avisos e recomendacgdes serem
confidenciais, estando a sua publicagdo condicionada ao preenchimento de re-
quisitos exigentes™. Dada a sensibilidade da maioria dos assuntos, é de espe-
rar uma forte cautela quanto ao uso desta possibilidade. Como escreve Hoer, de
forma simultaneamente esclarecedara e irdnica, “por causa do perigo de auto-
-concretizacao da profecia, tal [a publicacdo] s6 ocorrera em casos isolados”**°.

Por dltimo, e com isto criando a ponte para 0 nosSo proximo assunto,
porventura decepcionantemente, e potencialmente critico do ponto de vista
da efectividade do CERS, é gue nem aos alertas, nem as recomendacdes foi
atribuido um efeito vinculativo. A sua observancia ficou subordinada, apenas,
ao mecanismo do “age ou explica” (act or explain}'*'.

1.4. APRETENSA NATUREZA REPUTACIONAL DO CERS

Uma questao bastante discutida e essencial do prisma da efectividade do
CERS advém das reflexdes que se possam elaborar em virtude do caracter nao
vinculativo dos instrumentos de que este dispde. Nao estando a observancia co-
activa dagueles alertas ou recomendacdes assegurada, afiguram-se legitimas
as duvidas quanto a real efectividade da actuacao desta entidade, especialmente
no que tange a traducdo daqueles para ac¢des concretas, por parte dos visa-
dos. Nao estranha, dessa forma, que certos autores exibam algum cepticismo
gquanto a eficacia da “autoridade moral” em que a actividade do CERS assentara
e € este, por isso, um dos sentidos em que se qualifica o CERS como tendo uma
“natureza reputacional”*. Efectivamente, dada a auséncia de vinculatividade
dos seus instrumentos, parece correcto considerar-se que uma grande parte da
capacidade de influéncia e de accao do CERS residira na autoridade da sua cre-
dibilidade, na sua independéncia, na qualidade técnica que exiba, nas pessoas
gue o dirijam e que indirectamente the conferem, assim, uma reputacao elevada,

¥4 Cfr. art. 10, n°3 do Reg. [UE]) 1092/2010.

45 Nos termos do art, 18%e 10°,n°3 do Reg. [UE] 1092/2010.

46 Cfr. Hopr, "Auf dem Weg..", pag. 1404. No original: “Wegen der Gefahr sich selbst erflllender
Prophezeiungen wird dies ohnehin nurim Einzelfall geschehen”.

Y7 Cfr. o art. 17° do Reg. [UE] 1092/2010.

148 Cfr., assim, Lenmann / Mancer-Nestier, “Die Vorschldge...”, pdg. 91, acrescentando que os Esta-
dos-Membros s6 raramente “se deixam influenciar por conselhos de ‘Sabios”, Joosen, “The limita-
tions...”, pag. 494, Onano, “La supervisione finanziaria...”, pags. 22 e 23 {que Ihe chama o “poder
da voz”, duvidando que o mesmo seja suficiente], Hoet, “Auf dem Weg...”, pag. 1405, FirzeeraD,
The Reform..., pag. 10 entre nds, Jost Nunes Pereira, “A caminho..”, pag. 181.
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dotando as suas decisdes de forca persuasiva conducente ao acatamento ™. To-
davia, cremas, tal coma outros autores, que o CERS nao deve ser, algo preconcei-
tuosamente, completa e automaticamente subestimado.

Por um lado, extremamente relevante € a sua relacdo com as AES, respon-
saveis pela supervisdo micro-prudencial e, como se vera, dotadas de poderes
bastante mais vinculativos e abrangentes™. Ou seja, o CERS pode nao ter di-
rectamente os poderes para agir exclusivamente por si préprio, mas tem a ca-
pacidade de influenciar aqueles que os detém®*. 0 CERS pode dirigir as AES™*
os avisos ou recomendac@es, cuja acgao pode envolver o exercicio de poderes
sobre os supervisores nacionais'**. Tamhém se concebe uma recomendagaa di-
rigida a uma autoridade nacional de supervisao, caso em que a implementagao
é depois favorecida e acompanhada pela carrespondente AES, detentora de um
instrumentario mais vasto que ajudara na efectiva realizagdo daquela.

Depois, a respeito da recolha de informagdes, recorde-se que se consa-
grou um dever de cooperagao com o CERS™, cuja néo observancia a partida
significard uma violagao do direito da Uniao™. Também este aspecto atenua
a natureza puramente reputacional [ou reputacional num sentido negativo)
desta entidade™®.

Para a influéncia do CERS contribuira ainda um mecanismo [na nossa
opiniao, de Ultima instancia) de pressao sobre os visados: a possibilidade de
tornar publicas os alertas ou recomendages™/"*.

9 Cfr, Peoro Gustavo Teers, “The Evolution...”, pag. 244, José Nunes Pereira, A Caminho..”, pag. 181
e Ferran / ALEXANDER, “Can soft law...", pag, 17 (reportando-se a um “soft power”].

0 Cfr. MoLoney, “EU Financial Market Regulation..”, pag. 1380. 0 autor acha, no entantg, que se
podem desenvalver algumas “tensdes” entre CERS e AES, na medida em que ambos procurarao
afirmar as suas posigdes institucionais.

1 Cfr., desta forma, House or Commons, Committee’s..., pag. 22.

152 Quase que como suas parceiras no SESF.

153 Cfr, também com esta perspectiva, ParatHanassiol / Zacouras, “Mehr Sicherheit...”, pag. 1587 e
Hause oF Connons, Committee’s..., pag. 22.

154 Cfr. novamente, o art. 15°, n°2 do Reg. [UE} 1092/2010.

55 Alids, a esse propdsito é particularmente ilustrativo o art. 2°, n°4 dos Regulamentos da AES,
quando invoca o principio da cooperagdo leat, previsto no art. 4°, n°3 do Tratado da Uniao Europeia,
para assegurar um “fluxo adequado e fidvel de informacao” entre todas as partes do SESF Ou seja,
ha aqui uma obrigacio jus-europeia de certa actuag&o. Sobre aquele principio, cfr, por todos, WoLr-
sanG Kane: Calliess / Ruffert, EUV/AEUVY, 42 edic3o, Miinchen: C. H. Beck, 2011, Art. 4 EUV.

156 Cfr. Ferran / ALexanoer, “Can soft law...”, pag. 31.

157 Nos termos do art. 18° do Reg. [UE} 1092/2010.

159 Cfr, FErran/ ALExanoer, “Can soft law..”, pag. 31, referindo-se a um “power to ‘name and shame™,
mas advertindo que poderd existir neste um “efeito inibitive”, na medida em que o CERS pode ter



98 Necessidade, efectividade e legalidade da {nova) arquitectura europeia de supervisao financeira

Por ultimo, estd estabelecido um mecanismo de coacgao indirecta™ das
recomendacdes, baseado no principio do “age ou explica”®’. Isto é, cabe ao
CERS fazer uma monitorizagao da implementagdo que os visados realizaram
para as concretizarem e estes devem comunicar ao CERS “as medidas toma-
das em resposta a recomendagao, apresentando uma justificacdo adequada
em caso de omissdo”. Ou o destinatario “age”, ou terd de explicar a sua ndo ac-
¢ao. lambem aquia pressao se podera fazer sentir por via da possibilidade que
o CERS tem, caso considere a justificagao da inaccao inapropriada, de reportar
esta omissao ao Consetho ou a respectiva AES!61/1?,

Pelo exposto, cremos poder concluir-se que as capacidades de ac¢do e
exercicio positivo de influéncia do CERS ndo devem ser menorizadas. Este,
ainda que com instrumentos nao vinculativos, ndo verd cerceada a sua ca-
pacidade de contribuir para a prevencao do risco sistémico'®, razdo da sua
existéncia. Nao obstante, poderd sempre, em futuras reformas, considerar-se
o reforco destes poderes.

2. AS AUTORIDADES EURDPEIAS DE SUPERVISAD (AES)

2.1. Objectivos

As AES s3o0 um ponto central da reforma e de uma anélise, como a nossa,
que se foca na avaliagdo da efectividade da nova arquitectura de supervisio
europeia. Foram dados passos relevantes, no sentido de uma maior federaliza-
¢do ou centralizagdo europeia de responsabilidades, que néo fosse a conjun-
tura de grave crise talvez nao tivessem ocorrido ™,

As AES surgem tendo como base os anteriores Comités Lamfalussy de
nivel 3'°. Mas agora com uma outra filosofia subjacente: fortes poderes'®, de

receio de, com a sua acgao, “envergonhar” o destinatario incumpridor, desestabilizar o mercado.
19 Ferran / ALEXANDER, “Can soft law..”, pag. 30, avaliam-no como um “considerable indirect rein-
forcement”.

®OCfr. o art. 17°,n°1 do Reg. [UE} 1092/2010.

L Cfr art art. 17°, n°2 do Reg. {UE) 1092/2010.

% Cfr. Jost Nunes Pereira, ‘A caminho...”, pag. 181, Peoro Gustava Teieira, “The Evolution..”, pag, 245
e Fernan / Aexanper, “Can soft law..”, pag. 31 [mencionando que a AES podera exercer pressao
sobre o destinatario da recomendac¢ao em apoic ao CERS].

' Essencialmente com a mesma conclusio, cfr. Ferran / ALExanDER, “Can soft law...”, pag. 3.

144 Cfr., com uma ideia semelhante, Ferray, “Understanding...”, pag. 11, quando escreve que are-
forma agora efectuada, especialmente no que tange as AES, teria sido impensével ha uns anos.
%5 Cfr. House oF Loros, The future..., pag, 42.

166

Como se analisara no ponto seguinte.
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forma que ndo se identificam com a mera fungao consultiva atribuida aque-
les', e dotadas de personalidade juridica'®. Estes atributos levam alguns a
qualifica-tas como “agéncias europeias™®.

Também ja tivemos oportunidade de focar que, ndo obstante a reforma, no
seio do SESF e das AES, mantém-se a ideia de um sistema descentralizado e mul-
ti-nivel, pelo que a supervisao corrente ou do “dia-a-dia” permanece com as auto-
ridades nacionais de supervisao*’, embora com algumas atenuantes que ainda
relevaremos e que estao directamente relacionadas com os poderes da AESY".

Na nossa introdugdo, referimos que as AES estd cometida uma tarefa de
supervisao micro-prudencial, embora se deva notar que se da agora também
uma grande relevancia a protecgao do consumidor {logo, vertente de supervi-
sdo comportamental]'®. Daf que o art. 9° dos respectivos regulamentas das AES
disponha que lhes incumbe promover “a transparéncia, simplicidade e equidade
no mercado dos produtos e servicos financeiros destinados aos consumidores”.

Us objectivos sao, porém, mais abrangentes. Uma visdo geral deles da-
-nos, desde logo, 0 art. 1°, n°5 dos respectivos Regulamentos das AES, refe-
rindo-se: a0 melhoramento do funcionamento do mercado interno; 4 garantia
da integridade, transparéncia, eficiéncia e bom funcionamento dos mercados
financeiros; a prevengao da arbitragem regulamentar, entre outros. Dispde-se,
igualmente, que as AES “prestam uma atencao particular aos riscos sistémi-
cos”, 0 que é complementado, no art. 8°, n°1, alinea dJ, por uma atribuicao
de “cooperar estreitamente com o CERS”, permitindo-nos concluir que as AES

¥ Por exemplo, Lenmann / Mancer-Nesiter, “Die Vorschldge..”, pag. 88, chamam aos antigos Co-
mités de nivel 3 "plataformas de comunicagdo entre as autoridades nacionais de supervisao”.
% Cfr o art. 5° dos Regs. (UE) 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010.

%9 Cfr, assim, Mowoney, “EU Financial Market Regulation...”, pag. 1344, nota 179 [“it seems clear
that the ESA's are agencies, in that they will have legal personality, be ‘relatively independent’,
and will be established under secondary law”] e Meerten/ Orrow, “The proposals...”, pag. 13. Ja Len-
mann / Mancer-NEsTLER, “Die Vorschldge..”, pag. 88, qualificam-nas de “Gemeinschaftseinrichtun-
gen”, o que, a letra traduzirfamos por “organismo” comunitario (hoje, apos o Tratado de Lisboa,
organismo da Unido Europeia), embora a ideia nos pareca correspondente  de “agéncia”. Sobre
a importancia das agéncias na Unido Europeia, cfr, por todos, Crais, Paul / Burca, Grainne de, £U
Law: Text, Cases, and Materials, 52 edicao, Oxford: Oxford University Press, 2011, pags. 69 e 0.
70 Cfr. Meenten / Otrow, “The proposals...”, pag. 14, que interpreta tal conservacao do papel das
autoridades nacionais como o reconhecimento de que “os meios financeiros para salvar insti-
tuicdes financeiras permanecem ao nivel dos Estados-Membros e com os contribuintes nacio-
nais”. Também ja aludimos a este aspecto anteriormente. No mesmo sentido, Triomas, “Federali-
zation..”, pag. 801, e Kucerow, “The impact of financial crisis..”, pag. 275.

I Cfr, Ferran, “Understanding..”, pag. 12.

% Cfr. Ferran, “Understanding...”, pag. 40.
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s&o0 responsaveis pela manutengao de uma ligagdo entre supervisdo macro-
-prudencial e micro-prudencial e entre aquela e as respectivas autoridades
nacionais de supervisdo*?. Do ponto de vista da efectividade ha que valorar
positivamente estas disposicoes.

Refere-se o art. 8%, n°1, a}, a uma contribuicdo para o “estabelecimen-
to de normas e praticas comuns de regulamentagdo e de supervisdo”. 0 que
fundamentalmente estard em causa é o favorecimento da harmonizagao legal
nos diversos Estados-Membros™™. Estabelecendo uma ligagao com a atribui-
¢ao0 de promocao de uma “cultura comum” de supervisao'”®, convém dizer que,
muitas vezes, um dos grandes obstaculas a convergéncia e efectividade da
actuacdo supervisoria a nivel Europeu provém exactamente ndo apenas das
acentuadas diferencas, de pais para pais, da organizagao da supervisao (isto
é, de diferentes modelos, seja o “twin peaks”, seja com varios supervisores
sectoriais], mas também das diversas culturas e praticas supervisarias, as-
pectos que obstaculizam a uma 6ptima coordenagao™.

De mencionar sdo, ainda, as atribuicdes de contribuicdo para a “aplicacao
coerente dos actos juridicamente vinculatives da unigo”"”, devendo evitar a
arbitragem regulamentar [0 que também se relaciona com o intuito de harmo-
niza¢do legal] e a atribui¢do de “organizar e conduzir avaliacdes entre pares
das autoridades competentes”™®. Nesta Ultima, pretende-se a avaliagao da
organizacao, processos, competéncias e independéncia das estruturas de su-
pervisao nacional, pelas suas contrapartes dos diversos Estados-Membros'™.
Tal avaliagao deve, posteriormente, em caso de identificagao de fathas ou pon-
tos criticos, conduzir a recomendacdes para correspondentes correcgoes.

13 Cfr. House oF Loros, The future..., pag. 43.

¥ Tal como deixava antever o Relatdrio De Larosiére, pag. 50.

" No art. 8,n°1, alinea b} dos Regutamentos, e Jean-Vicror Lows, “The Implementation...”, pag, 165.
7S Recomendamos a leitura de um artigo especialmente dedicado a esta tematica, Donaro Mas-
oanDar0 / Maria Nieto / Mere Quivivn, “Will they sing the same tune? Measuring convergence in the
new European system of financial supervisors”, Centre for Economic Policy Research [Policy
Insight n° 37} {disponivel em http://www.cepr.org/pubs/Policyinsights/CEPR Policy Insight 037
asp), em particular, pags. 6, 16 e 17.

77 No art. 8,n°1, alinea b] dos Regulamentos.

%8 No art. 8% n°1, alinea e] dos Regulamentos.

1% Assim o explica o Refatdrio De Larosiére, pag. 53.
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2.2. ESTRUTURA ORGANICA; EM ESPECIAL, 0 COMITE CONJUNTO DAS AUTORIDA-
DES EUROPEIAS DE SUPERVISAQ

Neste paragrafo apresentaremos muito sucintamente uma descricao da
estrutura organica das AES, focando-nos, depois, no designado Comité Con-
junto das AES.

Na organizagao das AES pontua, como estrutura decisoria principal, um
Conselho de Supervisores®®. Note-se que ele é dominado pelas autoridades
nacionais supervisoras respectivas para cada sector, Unicas que tém direito
de voto®™®, embora, sem direito de voto, se lhes juntem ainda um representante
da Comissdo, do BCE, do CERS e de cada uma das AES'™, Por regra, as decisdes
serao tomadas por maioria simples, salvo as excepgdes relacionadas com as
competéncias mais relevantes das AES e que estdo subordinadas a maioria
qualificada': é o caso, nomeadamente, das decisbes relativas aos projectos
de normas técnicas de regulamentacao e execucdo e da emissao de orienta-
¢oes e recomendacoes.

Existe, ainda, um Consetho de Administragdo, cuja funcdo & essencial-
mente administrativa'®.

Convem relevar que quer o Presidente das AES, quer os seus Directores
Executivos, devem ser profissionais independentes, dedicados a tal cargo a
tempo inteiro™. Conjugado com certas cldusulas de independéncia que refe-
riremos posteriormente com mais detalhe, parecem-nos passos significativos
no sentido de uma maior autonomizacdo e algum distanciamento face aos
Estados-Membros e aos seus interesses politicos nacionais, com conseguen-
te projeccao de um plano mais europeu [mais federalizada] de supervisao®.

F criado um “Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao™'®.
Anossa conviccdo ¢ a de que este Comité Conjunto também acentua a euro-
peizacdo da supervisao financeira. Pretende-se ter uma instancia onde as va-

YO Cfr. o art. 40° dos Regulamentos atinentes as AES.

! Deste aspecto, o relatdrio da House or Commons, The Committee’s..., pag. 23, deduz uma probabi-
lidade de menorinfluéncia externa.

192 Cfr. as diversas alineas do art. 40°, n°1 dos Regulamentos respectivos.

18 Cfr. 0 art. 44° dos Regulamentos.

9 Cfr o art, 45° e 47° dos Regs.

195 Cfr., para uma analise descritiva de cada uma destas estruturas, WymeerscH, “The institutio-
nal..”, pags. 17 e 18.

1% Cfr. os arts. 48° e 51° dos Regs.

87 Cfr. o art. 54°, n°1 dos Regs. Vd., ainda, Jean-Victor Louss, “The Implementation..”, pag. 154, in-
formando que, todavia, ja existia algo semelhante a nivel infarmal para os anteriores Comités
de nivel 3.
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rias AES cooperam entre si'® Dada a natureza sectorial daquelas, este Comité
serd uma plataforma de entendimento e convergéncia intersectorial™®®, onde
se procurara garantir que ha consisténcia supervisoria europeia e uma hoa
coordenagao entre as varias Autoridades'™. Partanto, cremos que esta coope-
racao singularmente institucionalizada [ou institucionalmente facilitada) nao
so favaorece o exercicio da supervisao europeia € 0 hom funcionamento desta,
como ainda procura responder a algumas licdes da crise: tendo sido mantida
uma arquitectura de supervisao sectorial, pelo menos criou-se uma estrutura
de composicao reduzida que agiliza as tarefas de supervisdo, promove o dia-
logo entre as varios responsaveis directos e afirma a dimensao da supervisao
global europeia™.

2.3. PODERES E INSTRUMENTOS

Centrar-nos-emos agora num dos pontos mais relevantes da reforma: os
poderes e instrumentos colocados a disposicao das novas AES.

As AES tém competéncia para a elaboracdo de projectos de normas técni-
cas de regulamentagdo e de normas técnicas de execucdo'?. 0 dmbito mate-
rial sobre que tais projectos podem incidir é definido por referéncia para o art.
19, n°2 dos Regulamentos atinentes as AES™. Esta competéncia justifica-se
pelo objectiva de procurar desenvalver, a nivel europeu, um quadro normativo-
-regulatério harmonizadao para o conjunto dos participantes no mercado Unico,
de forma a que todos se rejam pelos mesmos standards™*,

Bastante interessante a proposito deste poder de elaboragdo de normas é

189 Cfr. 0 art. 54°, n°2.

9 Ciy. Jost Nunes Peremra, “A caminho..”, pag. 201,

99 Cfr. Fasio Recme / Peoro Gustave Teixerra, “The new financial stability architecture in the EU”, Paclo
Baffi Centre Research Paper No. 2009-62 (disponivel em http://ssrn.com/abstract=1509304),
pag. 12, Jost Nunes Pereira, “A caminho...”, pag. 201, aludindo a uma promocao do “didlogo inter-
sectorial”, e Meerren/ Qrrow, “The proposals...”, pag. 13.

U Nao estranha, assim, que Lervann / Mancer-NesTLer, “Die Vorschlage...”, pag. 89, considerem
que com este Comité Conjunto ganha forma, na Unido Europeia, o conceito de “Allfinanzaufsi-
cht”, isto ¢, de supervisdo global e trans-sectorial, concentrada numa Unica entidade {a seme-
lhanca do caso alemndo, onde a supervisao € efectuada, para todas as areas abrangidas por cada
uma das AES, pelo Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht; sobre esta Ultima entidade
cfr. Grors Herwies, “Abhidngige und unabhingige Verwaltungsbehdrden — ein Uberblick iiber die
Bundesverwaltung”, in Unabhingige Regulierungsbehirden [Jonannes Masing / Gerarn Marcou],
TGbingen: Mohr, 2010, pags. 78 a 81, em especial].

B¢ (Cfr o art. 8%, n°2, alineas aj e h}.

Y3 Cer, 0s arts. 10°, n°1 e 15°, n°1 dos Regs.

4 Cfr., assim, Peora Gustava Texera, “The Evolution...”, pag. 236.
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o correlacionado papel cometido a Comissao Europeia. Note-se que, como pre-
cisamente escrevemos, as AES produzem “projectos de normas”. Ora, para que
as disposicdes delas constantes venham a ser dotadas de vigéncia e vincula-
tividade é necessario que tais propostas de normacao sejam adoptadas pela
Comisséo Europeia*®. Nesta opgao encontra-se uma justificagao juridica muito
imediata: seria contrario aos Tratados delegar, em entidades como as AES, com-
peténcias legislativas que foram atribuidas por aqueles a instituicoes™" da Unido
Furopeia*®. Mas a capacidade da Comissao vai para |4 da mera possibilidade de
aprovacao ou ndo aprovacio: pode sancionar o projecto apenas parcialmente ou
introduzir alteracdes, se entender que o interesse da Unido a isso obriga /',
Estas faculdades da Comissao tém gerado alguma discussao na literatura
sobre o tema, directamente relacionada com o impacto que a sua intervengao
legalmente prevista pode ter na efectividade da actuagao das AES?®. Observa-
-se que, pelo exposto, se pode colocar em causa a autoridade, independéncia e
capital técnico das AES. Isto €, podendo estes projectos de narmas apenas in-
cidir sobre questdes técnicas (nao sendo admissivel que impliquem decisdes
estratégicas ou escolhas politicas)®™, entende-se que se abre uma porta para
haver interferéncia politica {através da actuacao da Comissao sobre os pro-
jectos], precisamente naquilo que deveria surgir apenas como tecnicamente
legitimado®™. Além disso, ha quem duvide que as instituices legislativas da
Unido tenham muitas vezes a capacidade exigivel para a avaliacdo das maté-

95 Cfr. o art. 10°,n°1 e 15°, n°1 dos Regs.

196 £ corrente na literatura nacional a utilizagéo da designagao de “instituicdo comunitaria” ou,
agora, por forga do Tratado de Lisboa, “instituigdo da Unido Europeia”. Noutras linguas, € mais
comum 0s autores referirem-se a “0rgaos”. Se a Ultima parece gozar de um maior rigor e tecni-
cismo juridico, a verdade é que no sitio online da Unido Europeia {hitp://europa.eul, e isso em
qualquer das finguas que consultamaos, é a propria [sobre si) que se refere a “instituigdes” {vd.,
em portugués, http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/index pt.htm).

Y7 Cfr. Ferpan, “Understanding..”, pag. 45, e Jean-Victor Louss, “The Implementation...”, pag. 158.

99 Cfr o art. 10°, n°1, Pardgrafo 5 e 15°, n°1, Pardgrafo 4 dos Regs.

99 Sepuirse-4 um processo de devolugao do projecto a respectiva autoridade que procurara
acolher as propostas de alteracao da Comissao ou as suas razdes justificativas da vontade de
apenas apravar parcialmente. Cfr. a esta respeito o art. 10°, n°1 Paragrafos 6 e 7 e 15° n°1
Paragrafos 5 e b.

208 Muito céptico, cfr. Mooney, “EU Financial Regulation...”, pag. 1352, considerandlo que se podem
gerar tensdes entre a Comiss3o e as AES e que funcionem em detrimento da “boa prética legis-
lativa” (good rule-making).

O Cfr o art. 10°,n°1 Paragrafo 2 e 15°,n°1, Paragrafo 1.

202 Cfr Wymeersea, “The institutional...”, pag. 14 e Feraan, “Understanding..”, pag. 46.
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rias altamente técnicas e tratados pelos supervisores nacionais da area®®. Por
tudo isto, também ja se afirmou que esta solugao “significa uma desconfianca
nos supervisores europeus”™.

Pela nossa parte, ndo estamos certos de que esta Gltima afirmacao se
confirme. 0 esquema arranjado da necessidade de aprovacao dos projectos
pela Comissao responde, como explicdmos, a uma exigéncia de legalidade
europeia. Dai que a verdadeira hipétese critica se mova ao redor aprovacao
parcial ou com alteractes, mas, ainda al, serd sempre consultada a AES respec-
tiva®®. Nao vemos, propriamente, uma verdadeira desconfianca face ao traba-
Iho desenvolvido por estes organismos. Todavia, compreendemos agueles que
temem que se ponha em perigo a independéncia e autoridade técnica das AES,
e tal na medida em que se parta da premissa de que elas devem funcionar
como foruns essencialmente apoliticos, donde sairiam projectos de normas
cujo teor compietamente técnico as isentaria quase de outro tipo de controlo,
assim se compreendendo mal a intervencao determinante de uma instituicao
como a Comissao, ndo dotada dos meios humanos e especializados existentes
no seio das AES e, nesse sentido, menos capaz de avaliar tecnicamente aque-
les projectos. Portanto, impor-se-a a Comissao algum equilibrio e razoabilidade
na exercicio das mencionadas prerrogativas e a consciéncia de que a alteracao
dos projectos elaborados pelas AES apenas devera ocorrer excepcionalmente e
verificando-se a presenca daquele relevante interesse da Uniao®®®, Nessa me-
dida, havera razdes para a aprovagao parcial ou com alteragGes, 14 onde os pro-
jectos das AES violem legislacao da Unido, ndo respeitem o principio da propor-
cionalidade ou sejam contrarios a principios fundamentais jus-europeus ou,
em particular, do mercado interno dos servicos financeiros®”. Admitindo estas
situacdes tipicas como aquelas que fundamentardo o exercicio das compe-
téncias da Comissao em analise, cremos poder defender-se que ela ndo deve
focar-se primariamente na apreciagdo técnica das medidas propostas pelas
AES, mas sim na apreciacdo da sua legalidade e conformidade a globalidade da

U Cfr. Ferran, “Understanding...”, pag. 46.

% Assim, José Nunes Pereira, “A caminho..”, pag, 184.

% Na medida em que os Regulamentas clarificam, desde logo, que “a Comissio ndo pode alterar o
conteddo dos projectos de normas técnicas de regulamentacdo elaborados pela Autaridade sem con-
certagao préevia com a mesma”. Cfr. 0 art. 10°,n°1, Pardgrafo 8 e art. 15°, n°1, Paragrafo 7 dos Regs.
@E E para isso que aponta, por exemplo o proprio considerando 23 do Reg. (UE) 109372010, rela-
tivo a Autoridade Bancaria Furopeia. Cfr,, ainda, Feraan, “Understanding...”, pag. 47.

0 Cfr., novamente, o considerando 23 do Reg. (UE) 1093/2010, relativo a Autoridade Bancéria
Europeia. MoLongy, “EU Financial Market Regulation...”, pag. 1376, aparenta encorajar uma mais
precisa e exaustiva identificacao daqueles principios.
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ordem juridica da Uniao®®. De forma a garantir, igualmente, a excepcionalida-
de daquelas aprovagdes parciais ou com alteracdes, a Comissao deve ser um
participante activo nas discussdes de elaboracao dos projectos nos principais
6rgaos decisorios das AES, desde logo porque tem 1 um representante (ainda
que sem direito de voto)*”. Esse serd o momento mais adequado para expor
todas as suas duvidas, consideragdes e objecgdes, de maneira a que o projec-
to seja enviado para aprovagac ja em fase de plena maturidade e reflex3o de
todos os pontos de vista.

Relacionada com a europeizagac da supervisao, importa expor uma pers-
pectiva adicional. Parece acertado supor que a elaboracgo de standards regu-
latarios, produzidos pelas AES e tornados legislacdo europeia pela Comissao,
quanta mais pormenorizados e especificos forem®?, menos margem de livre
actuagao deixarao para os supervisores nacionais, que se limitarao a executar
aquilo que provém dos drgaos decisorios europeus?’. Ficara para as entidades
nacionais o mero juizo sobre situagoes de facto e seu enquadramento legal, 0
que implicara, em certa medida, a sua transformagao em verdadeiros bracos
administrativos europeus, com consequente reducéo da liberdade criativa e
acentuagdo da dimensao europeia da regulacdo®?,

As AES podem ainda emitir orientagées e recomendacdes dirigidas quer
a autoridades nacionais, quer a instituicOes financeiras. 0 fim destas é asse-
gurar “praticas de supervisao coerentes, eficientes e eficazes no ambito do
SESF” e “garantir uma aplicagao comum uniforme e coerente da legislacao da
Unigo™*. 0 texto legal é suficientemente claro para dispensar qualquer expli-

9% Por exempla, Jost Nungs Pereira, “A caminho..”, pag, 184, entende que “A Comissao nao parece
pader entrar na apreciagao técnica das medidas apresentadas”. Nesse sentidg, e dado agueles
valores da conformidade legal e proporcionalidade, o autor entende, o que se compreende, gue
em vez da solugdo adoptada, se poderia ter deixado apenas a Comiss3o a possibilidade de sindi-
car judicialmente, perante o Tribunal de Justiga da Unido Europeia, aquelas normas que conside-
rasse desconformes. Convém notar, porém, que isso seria aparentemente e sempre um controlo
ex post, enquanto que com o enquadramento presente se consegue um controlo ex ante.
“UVd. oart. 40.%, n°1, ¢}, dos Regs.

“0Vd. como Motoney, “EU Financial Market Regulation...”, pag. 1373, entende que as AES tém in-
centivos “to produce ever-more detailed rules”.

*"* Cfr., com tal opinido, com que concordamos, Ferray, “Understanding..”, pags. 43 e 44.

¥ Por exemplo, Ferran, “Understanding...”, pag. 44, entende que a prossecugao do ohjectivo de
urma supervisao e regulacdo centralizada e harmonizada acabara por conduzir a que os super-
visores nacionais se tornem meros “funcionarios administrativos”, desde logo porque a sua
discricionariedade e actividade criativa estard extremamente reduzida, em virtude daquelas
normacdes regulatorias especificas e pormenorizadas emanadas ao nivel europeu.

2 Cfr. o art. 16° n®1 dos Regulamentos das AES.
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cac3o adicional: ha um objectivo de harmonizagao e garantia da aplicacao da
legislacdo regulataria. A vinculatividade destas orientagfes e recomenda-
cdes assenta no mecanismo do “age ou explica”*/*¢. Mas a possibilidade de
tornar publica o facto de uma autaridade nacional ndo as ter cumprido também
serve de pressao ou inducao ao cumprimento®”.

Deve deixar-se claro que a regra de votacdo aplicavel a estes instrumen-
tos a que se fez referéncia, projectos de normas e orientagdes e recomenda-
cGes, éa damaioria qualificada®®. Do prisma da efectividade, podem colocar-se
alguns problemas: nestas matérias, que sao extremamente relevantes, nac €
de excluir que esta regra de votagdo possa condicionar a eficaz actuagao da
AES e a agilidade do seu processa decis6rio, por exemplo atraveés da formagao
de minorias obstrutivas®?.

Refiramo-nos, agora, a poderes das AES mais directos e fortes, isto €, que
podem incidir directamente sobre uma autoridade nacional ou mesmo, em
particular, sobre uma determinada uma instituicdo financeira.

Em concordancia com a ja aludida funcao de garantirem a aplicagda do
direito da Uni3o®®, o art. 17° dos Regulamentos confere um poder de aplica-
cao impositiva dessa mesma legislagdo®" , no caso de esta ter sido violada.
A AES terd, em tal hipotese, um poder de investigar o incumprimento ou nao
aplicagdo dos normativos europeus por parte de certa autoridade nacional, o
que pode culminar com a possibilidade de vir a adoptar uma decisao indivi-
dual dirigida 2 uma institui¢do financeira, requerendo a adopgao das medidas
que se imponham para repor a legalidade europeia e fazer cessar a violagdo®*.

24 Cfr, tambeém, Jost Nunes PeEreira, "A caminho..”, pag. 184 e Peoro Gustavo Teixems, “The Evolu-
tion..”, pag. 236.

45 Cfr. Wyneersen, “The institutional...”, pag. 12 e art. 16° n°3 dos Regs. Portanto, caso uma auto-
ridade nacional decida ndo dar cumprimenta a orientacao ou recomendagao, terd de informar e
explicar as suas razbes a AES respectiva.

6 0 que Reng Swirs, “Europe’s...”, pag. 149, considera uma evolugdo positiva face ao regime exis-
tente antes desta reforma.

Y Cfr. o art. 16° n°3, Paragrafo 3 dos Regs.

2 Cfr. o art. 44° n°1, Paragrafo 2 dos Regs.

29 Cfr, alertando para este pormenor, Motongy, “EU Financial Market Regulation...”, pag. 1350.

220 Cfr. 0 ponto 2.1. Capitulo Il supra) e também Pistor, “Host’s Dilemma...", pag. 39.

2% “poder de aplicacéo impositiva” é a nossa tradugao de “enforcement power”.

222 £ possivel identificar varias fases no art. 17% a primeira, corresponde a investigagao do in-
cumprimento ou ndo aplicacdo da legislagao da Unido por parte de uma autoridade nacional
[n°2}; a segunda, traduzir-se-a em dirigir 3 autoridade nacional competente uma recomenda-
A0 contendo as medidas a adoptar para repor o cumprimento da legalidade europeia (n°3); a
terceira fase existira se e na medida em que a autoridade nacional ndo dé seguimento aquela
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Para tanto & necessario que, depois de ultrapassadas vérias fases e persis-
tindo a violag&o ou incumprimento da legislagao eurcpeia por parte de certa
autoridade nacional®®, a matéria legal em causa seja directamente aplicavel
as instituigdes financeiras e se revele premente fazer cessar a situagdo de
incumprimento de forma a: ou “manter ou repor as condicdes de neutralidade
concorrencial no mercado”, ou “garantir o bom funcionamento e a integridade
do sistema financeiro™*/***. Perante a indispensabilidade de verificacao des-
tes requisitos e de todas as fases, parece razodvel supor que a utilizacio des-
te poder ocorrerd raramente?,

0 art. 18° refere-se a acgao em situagdes de emergéncia. Pressuposto é
gue se tenham verificado acontecimentas com capacidade para “pdr seriamente
em causa o bom funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a
estabitidade do todo ou parte do sistema financeiro da Unida” (¢, poais, isto que
se entende por situagao de emergéncia)®®, algo que tem que ser declarado pelo
Conselho®**/?*, muito embora a iniciativa ndo Ihe caiba a ele®. Na sua sequén-
cia, a AES terd quer a fungao de promaver, quer, se necessario, de coordenar as
acgoes das autoridades nacionais em reaccdo a declarada emergéncia. Nesta
hipstese, conferem-se poderes semelhantes aos analisados anteriormente, a
proposito da violagao da legislagdo europeia, embora aqui seja possivel 3 AES

recomendacao e insista na violagdo, caso em que a Comissao poderd emitir um parecer formal
exigindo a autoridade nacional competente incumpridora que adopte as medidas necessérias
ao cumprimento da legislagdo europeia {n°4); a quarta fase existirad se a autoridade nacional
persistir no incumprimento e estiverem verificados certos requisitos {que se expuseram no tex-
to principal], permitindo que a AES intervenha directamente sobre uma instituicao financeira,
exigindo-lhe individualmente certos comportamentos e acgdes [n°6}. Cfr,, para mais esclareci-
mentos, Ferran, “Understanding..”, pags. 48 a 50 e Wymeersch, “The institutional..”, pag, 14.
“Vd. a nota anterior.

°% Sao estas as condiches definidas pelo art. 17°, n°6 dos Regs.

% Ressalta-se, ainda, no n°7 do art. 179, e reforcando a efectividade deste poder, que tais de-
cisdes “prevalecem sobre qualquer decisao anteriormente adoptada pelas autcridades compe-
tentes sobre 0 mesmo assunto”, ou seja, a decisao adoptada pela AES no exercicio da competén-
cia em analise sobrepde-se a anteriores decises das autoridades nacionais, o que determina,
claramente, a prevaléncia do nivel europeu sobre o nacicnal.

*%5 No mesmo sentido, Ferran, “Understanding..”, pag. 48.

227 Assim, a n°1 do art. 18°.

*® (fr.on°2 do art. 18°. Tal declaragio pode ser pedida pela AES, pela Comisséo ou pelo CERS.
*® face a propostas iniciais, houve aqui uma alteragéo, nomeadamente a de nao incluir a Comis-
$a0 como uma das instancias competentes para declarar a situa¢ao de emergéncia. Cfr. MoLoney,
“EU Financial Market Regulation...”, pag. 1368,

“UCfr art. 18.°,n°2 dos Regs.
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agir de uma forma mais imediata® e mais auténoma®*/***. No seguimento da
declaracdo de emergéncia, 2 AES pode adoptar decis@es individuais dirigidas as
autoridades nacionais competentes exigindo-lhes as medidas necessarias para
debelar aquela situacdo que ¢ de malde a pr em causa a estabilidade do sistema
financeiro®™. Se uma dessa autoridades nacionais nao cumprir ou cumprir defi-
cientemente tal decisdo, abrir-se-a a porta para que a AES se dirija directamente
as instituicdes financeiras: para tanto, 0s requisitos legais constantes dos ac-
tos legislativos enquadrados no art. 1°, n°2 dos Regulamentos devem ser-lhes
directamente aplicdveis e tem de ser necessario tomar medidas correctivas
urgentes para repor ou “o bom funcionamento e a integridade dos mercados fi-
nanceiros” ou “a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro”®,
Areter, portanto, € que em casos de emergéncia estdo cometidos as AES papéis
importantes de coordenacdo, mas igualmente, se necessario, de intervencao e
comando®® de instituices financeiras individuais™’, podendo exigir, por exem-
plo, a cessacao de determinadas praticas.

Por Gltimo, o art. 19%instituium mecanismo de mediaco vinculativa®®/?>.
Os pressupostos deste mecanismo sao que, por um lado, esteja em causa a
matéria do art. 1°, n°2 dos Regulamentas e, por outro, que haja um diferendo
entre autoridades nacionais de diferentes Estados-Membros, o mesmo serd
dizer, que o diferendo seja transfronteirico®’. Uma primeira fase consistira na

“* Na medida em que ndo existem todas aquelas fases a que aludimos no caso anterior.

#2 Recorde-se que, na hipdtese anterior, a AES precisa, na terceira fase, da intervengao da Co-
missao e da emissao, por parte desta, de um parecer formal. Tal nao € necessario em casos de
emergéncia.

25 Cfr. com a mesma opinido, Ferran, “Understading...”, pag. 51 {“uma diferenga fundamental é
gue numa situacdo de emergéncia, e pressupondo que outras condigdes estao preenchidas,
uma AES pode intervir de forma mais expedita e sem necessidade de passar pela Comissao”).
“4Cfr.on3 doart. 18° dos Regs.

“% Cfr.on®6 do art. 18° dos Regs.

4 Pretendemos referir-nos a comando em sentido normativo, enquanto ordenacéo e conformagao
da conduta de uma instituicao financeira por via dos meios legalmente predispostos para o efeito.
=7 Cfr. Jose NunEs Pereira, A caminho..”, pag. 192.

% Antes da reforma, tinha sido instituido, em 2009, um mecanismo de mediacao para os Comi-
tés de nivel 3, mas que ndo se revestia de caracter vinculativo, Cfr, a este respeito, Gortsos, “The
proposals...”, pag. 141.

' Na opiniao de Mowoney, “EU Financial Market Regulation...”, pag. 1368, este serd o poder mais
frequentemente utilizado.

“0 0 diferendo pode incidir sobre questdes procedimentais ou substantivas que contendam com
o cumprimento do direito da Unido Europeia. Cfr. 0 art. 19°, n°1, Pardgrafo 2, Jost Nunes Perews, "A
caminho..”, pag. 192, Ferran, “Understanding..”, pag. 52 e Wyweerscr, “The institutional...”, pag. 15.
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tentativa de conciliagao das autoridades nacionais em causa. Nao se atingin-
do tal desiderato, sera possivel a AES “adoptar uma decis3o vinculativa” que
imponha as autoridades conflituantes a adopgdo ou nao aplicacdo de certa
medida, de modo a que o cumprimento da legislagdo da Unidio seja assegura-
do**. Em ultimo caso, se uma autoridade nacional nao der seguimento a esta
decisdo vinculativa, a AES podera dirigir uma decisao individual a uma institui-
¢ao financeira em particular exigindo-lhe a prética de certos actos tendentes a
reposi¢ao da legalidade europeia?.

A criagao deste mecanismo de mediacio vinculativa é bastante relevan-
te, especialmente porque, cremos, se trata de um passo seguro e firme no sen-
tido do reforgo da dimensao europeia da supervisdo®. E é de reparar como a
“decisao vinculativa” dirigida as autoridades nacionais em diferendo apenas
tem de ser adoptada por maioria simples®*.

Em sintese deste ponto relativo aos poderes e instrumentos das AES, im-
porta dizer que nem todos apreciam positivamente as apresentadas tendén-
cias no sentido da europeizagdo da supervisao. Muitas vezes com receio da
afectacao da autonomia fiscal dos Estados®, defendeu-se que as AES apenas
deveriam funcionar como féruns de troca ou intercambio de informacao, o que
necessariamente excluiria qualquer hipdtese de uma sua decis3o se sobre-
por a decisdes de autoridades nacionais ou, entdo, de se dirigir directamente
a uma instituigdo financeira exigindo-the certos comportamentos?®. Todavia,
como se demonstrou, a solugdo adoptada foi outra: consagrou-se, com a atri-
buigdo destas capacidades de acgao as AES, e sob requisitos legalmente defi-
nidos, uma prevaléncia pontual do nivel europeu sobre o nacional®, ainda que
sem afectagdo da “soberania financeira” dos Estados-Membros.

M Cfr.oart. 19° n°3.

#*Cfr.on®4 doart. 19° Novamente, & necessario que estejamos em matéria coberta peloart. 1°,
n°2 e que os requisitos legais definidos pela concreta legislagao sejam directamente aplicaveis
a instituicao financeira em causa.

¥ Por exemplo, Ferran, “Understanding...’, pag. 54, considera que se trata de uma criacado signi-
ficativa “em termos simbélicos e politicos”.

“4 Cfr. o n°3 do art. 199, com remissio para oart. 44° n°1.

*** Que € aquilo a que nos referiremos j& no paragrafo a sepuir.

#% Cfr, com esta perspectiva, House or Commons, The Committee’s..., pag. 29.

“" Também assim Jos¢ Nunes Peresa, A caminho..”, pag. 189, referindo-se a “casos de clara pre-
valéncia ou supremacia do direito administrativo europeu sobre o direito nacional”.
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2.4. ACLAUSULA DE SALVAGUARDA FISCAL**®

0 art. 38° dos Regulamentos estabelece uma “clausula de salvaguarda
fiscal”: as decisdes de uma autoridade, tomadas ao abrigo dos arts. 18° e 19°,
nao podem “colidir de qualquer forma com as competéncias orgamentais dos
Estados-Membros” [n°1}*2,

0 primeiro aspecto que resulta evidenciado é o ambito desta clausula de
salvaguarda: esté restrito aos poderes relativos a situages de emergéncia e
resolucao de diferendos entre autoridades em situagées transfronteiricas™®.
Cremos que a ndo inclusao do art. 17° se compreende: nao s nas situagoes
de violacao da legislacdo ha um papel muito relevante e decisivo a desempe-
nhar pela Comiss&o, que apenas permite 3 AES intervir depois de ultrapassa-
das uma série de fases, como também nao se vislumbra de que forma uma
decisao tomada no quadro de um mecanismo destinado a reprimir a violagao
do direita da Unido Europeia e a repor a legalidade pode afectar indevidamente
as responsabilidades fiscais dos Estados-Membros. Ja 0o mesmo nao vale para
as duas situacées consagradas pelo art. 38°, n°1%.

Mas aquilo em que importa centrarmo-nos é na forte influéncia que o fun-
cionamento desta clausula de salvaguarda pode ter na efectividade da activi-
dade das AES®.

A existéncia deste instrumento protector da posicao fiscal ou orgamental
dos Estados-Membros tem razdes que se apreendem facilmente: nao ha uma
capacidade fiscal auténoma da Unido Europeia. Ou seja, estando tal autoridade
fiscal apenas sediada no plana nacional dos Estados-Membros, a consequén-
cia é a de que no evento de uma crise e possivel necessidade de “salvagao”
(hail-out], por exemplo, de um banco, 0s recursos para tal efeito sao os dos
contribuintes nacionais®3. E, pois, razodvel a limitagao imposta as entidades

#8 Optamos pela designagac anglo-saxénica de “fiscal safeguard”.

#9 De notar, desde j4, que nao havia nenhuma mengao a tal clausula no Relatdrio de Larosiere,
antes sendo algo introduzido para satisfazer receios e pretensdes expressas no seio do Ecofin
e do Conselho Europeu, designadamente o receio de gue uma entidade europeia pudesse forgar
um Estado-Membro a utilizar recursos financeiros para “salvar” um banco contra a sua vontade.
Cfr. Jean-Vicror Lauss, “The Implementation...”, pag. 163, e Duncan ALroro, “Supervisory Colleges: The
Global Financial Crisis and Improving International Supervisory Coordination”, Emory Interna-
tional Law Review (2010}, pag. 71

250 Cfr. o paragrafo anterior.

251 porém, House oF Commons, The Committee’s..., pag. 32, considera que os n°s 4 e ss. do art. 36°
podem, tambeém, ter consequéncias ao nivel da autonomia fiscal.

252 Cfr., com a mesma opinido, Wi Fontevne et alii, “Crisis Management...”, pag. 7.

253 Cfr. PisTor, “Host's Dilemma...”, pag. 40.
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europeias, que ndo estdo autorizadas a interferir, seja de que forma for, com a
utilizacao de recursos fiscais ou orgamentais por parte dos Estados®, antes
cabendo tal decis@o a estes e as suas instituigdes.

Em termos de efectividade o impacto pode ser significativo.

0 primeiro aspecto digno de nota € o de, em termos ideais, ser deseja-
vel estabelecer uma correspondéncia entre a sede do poder de supervisao
e a sede da capacidade fiscal, de tal forma que quem supervisiona sabe que,
tornando-se necessario a intervengao numa instituicao financeira em apuros,
podera promover a mobilizagao dos recursos orcamentais para tal?.

Todavia, ndo deixa de haver quem critique a ligacio entre o sistema fi-
nanceiro e os orgamentos nacionais®®®. 0s argumentos avancados rezam da
seguinte forma: a crise demonstrou que tal ligagdo expde significativamente
0s contribuintes nacionais as vicissitudes das instituicdes financeiras; por
sua vez, a situagdo econdmica e financeira das Estados onde se encontram
sediadas repercute-se nas instituicdes financeiras®™; por ltimo, a primazia
nacional, relativa aos recursos fiscais, tende a prejudicar a cooperagao trans-
fronteirica, na medida em que em situacdes de crise cada Estado conceders
predominancia a realizagdo dos seus proprios interesses politicos ou econs-
micos®*®. As solucBes passariam por: tornar o sistema financeiro independen-
te do “suporte do contribuinte”; ligar o sistema financeiro progressivamente
ao nivel europeu, dotando a Unido Europeia de maiores capacidades orgamen-
tais; ou estabelecer acordos entre pais de origem e pais de acolhimento para
melhor gestao e repartigéo bilateral ou multilateral das eventuais externalida-
des negativas produzidas, especialmente, pela insolvéncia de bancos?®.

Tirando este ultimo aspecto que nos parece bastante realista e desejavel,
pois que contribui para a intensificacio e desenvolvimento de cooperagdo a
nivel transfronteirigo, tentando, ainda, minimizar as tipicas consequéncias de
desencontros e falta de coordenagao normalmente verificadas entre os paises
de origem e de acolhimento®™”, temos dificuldade em compreender 0s outros.

1 Cfr. Swirs, “Europe’s...”, pag. 152, dando como exemplo que a Autoridade Eurapeia Bancaria nao

pode instruir um supervisor a um “bail out” de um banco.

#® Cfr., assim, House o Comions, The Committee’s..., pag, 31.

f Referimo-nos, concretamente, a Win Fonrevne et afii, “Crisis management...”, pag. 7.

“’ Basta pensar, por exemplo, como o rating da Republica Portuguesa tende a afectar o rating de
certas empresas. 5o tudo fendmenos de influéncia reciproca a que temos assistido.

8 Cfr. Win Fontene et alii, “Crisis management..”, pag, 7.

9 Cfr. Wim Fonrevne et o/, “Crisis Management...”, pag, 9.

* Trata-se de um ponto, esse dos ex ante burden sharing agreement, que nao faz sentido de-
senvolver neste estudo. Por isso, limitamo-nos a indicar duas fontes bibliograficas, onde o tema
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N&o vemos exactamente como {ou com que vantagens ) desprender o sistema
financeiro do contribuinte-salvador, uma vez que em caso de crise financeira
nado vislumbramos que outros fundos poderiam ser usados para evitar a con-
cretizagao de riscos sistémicos passiveis de colacarem em causa a economia
real. Quanto a segunda solugao, temos-the duas observacoes a fazer, uma de
ordem ldgica e outra de ordem politica. A de ordem lépica para declarar que
a substituicdo do nivel nacional pelo nivel europeu apenas aparenta prateger
mais o contribuinte {conceito juridicamente nacional). Na realidade, mesmo
com um or¢gamento da Unido Europeia, a praticamente totalidade da sua com-
posi¢ao proviria de recursos prestados pelos Estados-Membros, o mesmo
e dizer por todos os contribuintes nacionais. Portantg, a lipacao do sistema
financeiro a um orgamento europeu tamhém sé pode ser, daquele ponto de
vista dos autores, desfavardvel, em ultima ratio, aos contribuintes nacionais,
nomeadamente enquanto contribuintes europeus desse orgamento. A obser-
vagao de ordem politica quase nem precisava de ser declarada: tal passo impli-
caria, praticamente, a concretizagao de uma federacao europeia, com todas as
objeccdes e resisténcias que essa evolugao tem merecido e merece, ainda, no
presente®. Ao que se juntam as grandes limitacdes do orcamento da Uni&o®?,

Pelo exposto, confirma-se que, pelo menos por enquanto, o papel fiscal
dos Estados-Membros, nao tenda de se afigurar inelutavel, é uma realidade
indesmentivel e € nesse contexto que devemos compreender esta clausula
de salvaguarda. Portanto, parecendo justificada a sua existéncia, as atencdes
centrar-se-ao no seu modo de aplicacdo. Dado o seu restrito ambito e a propria
ideia subjacente & sua introdugdo no Regulamento®®, tenderiamos a conside-
rar que esta cladusula ndo tem de significar necessariamente um obstaculo a
efectividade das AES*. No entanto, seria ingénuo ndo considerar que a invo-

¢ desenvolvido sob variados pontos de vista, inclusive econdmicos. Cfr., assim, DiRk SCHOENMAKER,
“Burden Sharing: From Theory To Practice”, DSF Policy Paper n°6, Duisenberg School of Finance,
Outubro 2010 (disponivel em hitp://ssrn.com/abstract=1690856] e CHarLes Goonhart / Dikk ScHo-
enmaker, “Fiscal Burden Sharing in Cross-Border Banking Crisis”, International Journal of Central
Banking, Vol. 5, No. 1, pp. 141-165, 2009; EFA 2008 Athens Meetings Paper [disponivel em http://
ssrn.com/abstract=965529].

*1 Por exemnplo, GoooHart, quando entrevistado por House oF Laros, The future..., pag. 30, acerca do
aspecto da gestao efectiva de uma crise a nivel europeu, respondeu que tal s6 sera verdadeira-
mente possivel quando houver uma “federal source of money” [italico nossa).

#52 Cfr. Tony Cirg, / MicsacL Lonoo, “The global financial crisis: causes and implications for future
regulation: Part 27, Journal of International Banking Law and Regulation {2010, pag. 11.

#3 Cfr. House oF Commons, The Committee’s..., pag. 31.

%% Cfr, neste sentido, Ferran, “Understanding..”, pag. 52. Mais cauteloso, Wis Fowtevne et alii, “Cri-
sis Management..”, pag. 7 {"[...] a Fiscal Safeguard Clause, the interpretation and application of
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cagao, por parte de um Estado, da interferéncia em matéria da sua autonomia
fiscal d4 azo a um pracesso complexo, com sucessivas fases, que, natural-
mente, sao de molde a colocar em causa a eficacia da decisdo da AES, desde
logo porque se preveé a sua suspensao”™. Esse, parece-nos, sera um aspecto
crucial do ponto de vista da efectividade: a utilizacdo, em concreto, desta val-
vula. E especialmente para evitar as utilizacGes injustificadas que o art, 38°,
n°5 proibe®, cremos que se deve ser rigoroso na aplicagdo deste normativo.
0 mesmo contém, na nossa opinido, uma obrigacao jus-europeia de evitar o
comportamento nele descrito, pelo que verificando-se a mencionada utilizagao
abusiva, desde logo por falta de impacto orgamental significativo ou essencial
ou com fins dilatérios, se deve encarar essa conduta como uma violagdo do di-
reito da Unido vigente, passivel de accao por incumprimento intentada contra
0 Estado-Membro pela Comissao. Isto para garantir a prevencao da invocacdo
de tal clausula quando destinada, de forma imponderada e desproporcional, a
destituir a actividade das AES da necessaria efectividade, eficiéncia e eficacia.

2.5. AINDEPENDENCIA DAS AES

Um aspecto relevante para a efectividade da actuacao destas Autoridades
€ aquele relacionado com a sua independéncia. Neste dominig, e se a inde-
pendéncia institucional nos parece certa e indiscutivel”, um dos objectivos
principais traduz-se em procurar evitar a chamada “captura” do regulador ou
supervisor®®. Referimo-nos, portanto, a uma “independéncia superviséria”,
isto €, a capacidade de realizar a sua actividade com autonomia, garantindo
a observancia das regras prudenciais ou comportamentais apliciveis e sem

which could well become the key factor determining the effectiveness of the new framework”).
% Cfr. os varios nimeros do art. 38° dos Regulamentos. Vd., ainda, Jean-Vicror Louts, “The Imple-
mentation..”, pag. 163, afirmando que o procedimento deste artigo e mais favoravel ao Estado-
-Membro queixoso do que a AES.

“° Refere-se o mesmo a proibicao de utilizagao abusiva da disposicao refativa a clausula de
salvaguarda fiscal, ‘nomeadamente em relagdo a decisdes da Autoridade que ndo tenham um
impacto orgamental significativo ou essencial”.

“7 Basta reparar que as AES s3o entidades dotadas de personalidade juridica, auténomas face
a outras da Unido ou mesmo dos Estados-Membros, nao estando na dependéncia de qualquer
instituigdo. Sobre a relevancia da vertente institucional da independéncia, cfr. Mastiannaro / NigTo
/ Quitvn, “Will they sing...”, pag. 7.

PECAr. Sniurz, The Stiglitz Report.., pag. 106, e PauLe Vaz Frewe, Eficiéncia Econdmica..., pags. 61 a 68.
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influéncia externa perniciosa de terceiros, nomeadamente dos interessados
na prevaléncia de certos interesses ou na ndo aplicagdo impositiva da
regulacdo®.

Neste sentido, ndo estranha que os Regulamentos das AES contenham
um art. 42.° cuja epigrafe é, precisamente, “independéncia”, sendo nele de
destacar o seguinte: s membros do Conselho de Supervisores das AES ndo
devem obter nem receber instrucdes de instituicdes ou organismos da Unido,
nem de Governos dos Estados-Membros ou outros organismos privados ou pu-
blicos; acrescenta-se que agem “no interesse exclusivo da Unido no seu con-
junto”; correspondentemente, oneram-se 0s Estados-Membros, 0s organismos
da Uniaa bem como outros entes pUblicos ou privados com a obrigagdo de ndo
procurarem influenciar tais membros no exercicio das suas competéncias.

Esta disposicao de pratecgdo da independéncia supervisoria tem sido
avaliada positivamente®”. Alids, convém notar como ela é praticamente pa-
ralela & existente para os Comisséarios europeus (art. 245.° TFUE] e para os
membros dos 6rgaos de decisdo do BCE (art. 130.° TFUE]*™.

Fica também garantida uma determinada esfera livre de influéncia politi-
ca®™, ja que o Presidente do Conselho de Supervisores devera ser um “profis-
sionalindependente a tempo inteiro” (art. 48.%,n°1 dos Regs. ], que s6 pode ser
exonerado pelo Parlamento Europeu a pedido do proprio Conselho de Supervi-
sores (art. 48.%,n°5 dos Regs. ). Adicionalmente, a composicao destas estru-
turas decisarias, como expusemas, é essencialmente técnica (os respectivos
supervisores sectoriais nacionais) e nao excessivamente politizada®.

269 Cfr. Masciannaro / Nieto / Quintys, “Will they sing...”, pag. 8 e Relatdrio de Larosiere, pag, 47, nota
10. Vd., ainda, sobre as entidades administrativas independentes, mas com consideragoes re-
levantes também para 0 nosso ambito tematico, o estudo de Marmiv Lomgaro, “Warum bedient
man sich im Bereich der Wirtschaft unabhéngiger Behdrden? — Typologie ihrer Aufgaben’, in
Unabhdngige Regulierungsbehérden (Jorannes Masing / Geraro Marcou), Tibingen: Mohr, 2010,
pags. 143 a 169.

0 Cfr. Lenmann / Mancer-Nestier, “Die Vorschlage...”, pag. 89, Jean-Vicior Louss, “The Implementa-
tion...”, pag. 175, e Smis, “Europe’s Post-Crisis..”, pag. 146 e 154.

' Cfr. também neste sentido, Suis, “Europe’s Post-Crisis...”, pdg. 146.

? No sentido de que drgaos politicos devem estar impedidos de determinar o sentido das de-
cisoes.

273 Sobre aimportancia de manter os processos de exoneragao livres de press&o ou interferén-
cia politica, cfr. Mascianoaro / Nigra / Quintyw, “Will they sing...”, pag. 8.

% Claro que se levanta um problema paralelo, muito inteligentemente detectado por Lesmann /
Mancer-Nestier, “Die Vorschlage...”, pag. 89, que é o seguinte: 0s supervisores sectoriais que vao
participar, com direito de voto, no Conselho de Supervisores das AES estdo simultaneamente in-
tegrados na organizag&o administrativa nacional de que fazem parte. Ou seja, para garantir uma
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2.5.1. Aresponsabilidade ou “accountability”

Como reverso da independéncia € importante existir, igualmente, alguma
responsabilidade perante outras entidades ou, utilizando a ja generalizada ex-
pressao anglo-saxdnica, prever mecanismos de accountability. A nossa refe-
réncia serd bastante sintética e referir-se-4 a uma dimensao principalmente
politica da responsabilidade.

Relativamente ao CERS, prevéem-se, essencialmente, obrigacdes de
“prestar contas e informar” (art. 19.° do Reg. 1092/2010]), isto é, uma obriga-
¢do de audigdo anual do Presidente do CERS perante o Parlamento Europeu e
uma obrigacao de elaboracdo e publicacdo de um relatério anual das activi-
dades desta entidade e que devera ser dirigido ao Parlamento Europeu e ao
Conselho da Unido®™. A isto juntam-se debates orais confidenciais com a fre-
quéncia de duas vezes por ano.

Convém referir que uma responsabilidade “substantiva” ou mais intensa
do CERS, que, desde logo, se traduzisse em haver uma outra entidade capaz de
the impor sanc¢des, sempre seria dificil dado o estatuto protegido da maior par-
te dos seus membros, enquanto banqueiros centrais e membros do Conselho
de Governadores do BCE®™,

Quanto as AES ha a notar principalmente a obrigagao do respectivo Pre-
sidente apresentar um relatdrio das actividades ao Parlamento Europeu (art.
50.%,n°2 dos Regs. Atinentes as AES) e a possibilidade de ele vir a ser chamado
para proferir uma declaragdo perante Parlamento Europeu e Conselho da Unido
(art. 50.°,n°1]. Por outro fado, hé que ndo descurar que o Parlamento Europeu
(PE}, ainda que de forma indirecta e a posteriori, tem um papel a desempenhar

real independéncia das AES convém assegurar que as entidades supervisoras nacionais que as
compdem, dispdem de independéncia institucional, supervisoria e orcamental nos respectivos
paises de origem, que sdo quem determina o seu regime juridico, a eleicdo e exoneragao dos
seus membros.

% Repare-se como Ferran / ALEXANDER, “Can soft law...", pag. 24, alertam para a necessidade de
prever mecanismos de accountability que sejam adequados a influéncia e poderes do CERS,
pese embora a falta de vinculatividade dos instrumentos ao seu dispor.

%6 Cfr,, a este respeito, WiLLEm Burmer, “The proposed...”, in House oF Commons, The Committee’s..., Ev
26 e 27, que no entanto critica esta solugao e defende que no dominio da estabilidade financeira,
que considera ter uma natureza essencialmente politica, nao se justifica o estatuto privilegia-
do associado a tarefa de condugao de politicas monetarias. Diga-se, quanto a esta opiniao, que
tratando-se das mesmas pessoas ou entidades nos parece impossivel fazer-se a separacao,
que sempre seria algo artificial, dos papéis [estabilidade financeira no CERS e politica monetéria
no BCE}, ao que acresce que, como pensamos ter ficado demonstrado, ndo deixa de existir uma
ligacao entre ambas.
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quanto a alguns dirigentes destas entidades®”. Basta ver que o PE pode vetar
a pessoa seleccionada para Presidente da AES pelo Conselho de Supervisores
(art.48.9,n°2, Par. 2], alémde ter que confirmar o Director Executivo {art. 51.°,
n°2}. Claro que este Gltimo aspecto n&o se relaciona de forma tao dbvia com a
verdadeira accountability, enquanto controlo ex post das accdes de uma certa
entidade por outra®®, mas cremos que esta intervengao, a que ndo nos parece
alheio um certo intento de concessao de legitimidade democréatica, ndo deixa
de ser importante nas relacdes gue se estahelecem entre PE e AES, acentu-
ando o papel primacial do primeiro como 6rgdo controlador®®. Basta reparar,
adicionalmente, que o PE pode, inclusivamente, formular objecgdes as normas
técnicas de regulacdo que a Comissao iria adoptar no exercicio dos seus po-
deres (e por proposta das AES), impedindo assim a sua entrada em vigor (art.
13.° dos Regs. das AES)?,

CAP!’TULJIl ~ LEGALIDADE DA NOVA ARQUITECTURA EURDPEIA DE
SUPERVISAD

Alegislacdo que implementou, por via de Regulamentos, a nova arquitec-
tura de supervisdo europeia foi fundada no art. 114.° do TFUE®®. Trata-se de
uma base legal objecto de bastante discussao na doutrina.

0 mencionado preceito reporta-se a uma competéncia genérica de har-
monizacao das legislagdes dos Estados-Membros, enquanto meio de realiza-
¢ao do mercado Unico e promogao da sua integragdo®®. Para compreender o

*" Ainda que, de alguma forma, se possa dizer que nao participa na processo de seleccio ou
escolha das respectivas pessoas. Cfr. Jean-Vicior Lous, “The Implementation...”, pag. 174.

“ Para esta definicao de accountability., cfr. WiLLem Buiter, “The proposed...”, in House of Commons,
The Committee’s..., kv 26, e Mastianparo / Nito / Quintyy, “Will they sing..”, pag, 10,

°® Sobre uma indirecta vertente orcamental de controlo, cfr. Jeau-Victor Louss, “The Implementa-
tion..", pag. 174, na medida em que uma parte do orgamento das AES vird do orcamento geral
da Unido tal implicara a sujeigdo a fiscalizagao por parte do PE. Vd., em particular, os arts. 62.°,
63.°e64.,n°8e 9.

*0 Note-se como Mowoney, “Financial Market Regulation..”, pag. 1338, se refere ao Parlamento
Europeu como um “actor-chave na regultacao financeira”.

' vd. considerando 31 do Reg. [UE] 1092/2010 relativo ao CERS e considerando 17 do Reg. {UE]
1093/2010, considerando 16 do Reg (UE] 1094/2010, considerando 17 do Reg. (UE) 1095/2010
atinentes a cada uma das AES.

*% Dai fazer sentido afirmar-se que nele esta espelhada uma “harmonizagao juridica funcional”,
isto &, que tem por objectivo intensificar e aprofundar a integragdo do mercado Unico. Muito
esclarecedoramente a este respeito, cfr,, por todos, o comentario de WoLrsane Kani: Calliess /
Ruffert, EUV/AEUY, 4% edicdo, Minchen: C. H. Beck, 2011, Art. 114 AEUV.
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artigo é importante que se retenham bem estes dois aspectos: por um lado,
que ele ndo serve a uniformizacao do Direito dos Estados-Membros, mas sim
uma aproximagao das suas legislacdes; e, por outro, que ha nisso um fim ou
uma intencao de eliminagdo das consequéncias negativas das disparidades
produzidas no processo de integracdc e na realizacéo de um pleno mercado
Unico®/°%" Quando se exige que as medidas a adoptar “tenham por ohjecto o
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno” {n°1], deve entender-
-se que as mesmas deverdo “ter efeitos concretos e substanciais, directos ou
indirectos” nesse funcionamento?®.

Neste contexto, e como argumento basilar para nele sustentar 0s Regula-
mentos em causa, o Tribunal de Justica ja decidiu que o normativo em anélise
poderia ser uma base legal adequada para a criagdo de um organismo jus-eu-
ropeu destinado a contribuir para a implementagdo do processo de harmoni-
zacao, desde que as suas tarefas estejam “estreitamente ligadas as matérias
objecto dos actos de aproximacao das disposicdes legislativas, regulamenta-
res e administrativas dos Estados-Membros”#®.

Quanto ao CERS, a questao de legalidade aparenta ser menos complexa,
uma vez que o mesmo ndo dispde nem de personalidade juridica, nem de po-
deres decisérios vinculativos®. Nessa medida, considerando os seus objecti-
vos e instrumentos, ja expostos, e a globalidade da reforma legislativa em que
ele se insere, o que inclui a criagdo do SESF e das AES®™, estamos convictos de
que ele contribui para o melhor funcionamento do mercado interno de servicos
financeiros, promovendo a sua estabilidade e integra¢do. Adicionaimente, sus-
tenta a harmonizagao ao nivel macro-prudencial® e suporta, igualmente, a in-

3 Cfr, novamente, Kaue: Calliess / Ruffert, Art. 114, n° 13 e 14.

** Em geral, sobre a importancia da harmonizagio legal para a constituicao de um verdadeiro
mercado Unico financeiro, cfr,, por todos, Oppermann/ CLassen/ NerTesHem, Europarecht, 42 edicdo,
Minchen: C. H. Beck, 2009, pag. 556.

*% Assim, KanL: Calliess / Ruffert, Art. 114, n°20. Vd. TICE, Processo C-217/04 [“ENISA”), Par. 42,
onde se escreveu: “essa disposicao so é utilizada como base juridica quando resulte objectiva
e efectivamente de um acto juridico que o seu abjecto consiste na melhoria das condicdes de
estabelecimento e de funcionamento do mercado interno” {itdlico nosso].

“86 Cfr. TUCE, “ENISA”, Par. 45,

¥ Conforme ja analisamos. No entanto, com mais ddvidas, cfr. Swirs, “Europe’s Post-Crisis..”,
pag. 142.

¥ Nao se esquega a relagao de complementaridade entre CERS e AES, ou seja, entre supervisao
macro-prudencial e micro-prudencial.

#%9 Com a emissao de recomendagdes e orientagBes, com a coordenagao das accdes a tomar a
nivel nacional e com a promoc&o do cumprimento de legislagdo europefa na matéria dos servi-
¢os financeiros.
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tegracao e harmonizagao a realizar ao nivel micro-prudencial pelas AES™"/*.

Mais delicada é a situac@o relativa as AES. Deparamo-nos ai com verdadei-
ras entidades independentes daotadas de personalidade juridica e nos quais se
verificou a delegacdo de alguns poderes de execucdo por parte da Comissao,
abrangendo a possibilidade de adopgao de decisdes individuais vinculativas.

Na matéria da delegacdo, tem regido até hoje a designada “doutrina
Meroni”?. N3o havendo nenhuma proibicdo geral de delegacdo, estabelece-
ram-se, contudo, algumas condicées para que ela pudesse ocorrer: no quadro
de um objectivo de preservacao da responsabilidade politica das instituicoes
da Uniao previstas nos Tratados® e do equilibrio de poderes entre elas®, re-
quer-se que os poderes executivos delegados estejam claramente definidos e
que ndo impliquem uma ampla margem de discricionariedade, nomeadamente
que ndo comportem a realizagao de escolhas politicas ou economicas, algo
que nao é admissivel a uma entidade nao prevista no Tratado®”.

Importa, portanto, fazer a analise da legislacao que € nosso objecto de
estudo a luz destas coordenadas. Nao sem antes referir, porém, que a dou-
trina Meroni, de 1958, nao tem obstado a criacdo de “agéncias europeias” e 3

% Ha um parecer do Servigo Juridico do Conselho da Uniao Europeia que chega a estas mesmas
conclusdes. Data de 12 de Outubro de 2009, referéncia 14349/09, que tanto quanto sabemos
deveria ser confidencial, mas esta acessivel através do site do Parlamento italiano. Desse pa-
recer, vd., em particular, 0s pontos 15, 21 e 22. No mesmo sentido, de que o CERS se enquadra
na norma do 114.° TFUE, cfr. Ferran / ALexanner, “Can soft law..”, pag. 26 [de onde destacamos
a seguinte afirmacéo: “[...] since stability and soundness are essential pre-requisites for the
smooth operation of any financial market, macro-prudential oversight and containment of sys-
temic risk can be regarded as fundamental parts of the general subject-matter to which the body
of EU law on the harmonisation of financial market regulation relates”).

21 i geral, colocando duvidas quanto a relacdo das propostas legislativas da reforma com o
mercada Unico, cfr. House oF Commons, The Commitee’s Opinion..., pags. 15 e 16: “it is not clear that
these proposals are inherently related to the single market, rather than the orderly functioning
of the financial system”. Como se deduz do apresentado no corpo do texto, discordamos de tal
opiniao por vermos também uma interrelagdo entre o sistema financeiro e o mercado unico,
podendo a regulacao e bom funcionamento do primeiro contribuir para a realizagao do segundo.
2% Cfr. o Acord3o Meroni, de 13 de Junho de 1958 {Processo n® 9/56).

293 Cfr. Koen Lenaerts / Pier van Nurre, European Union Laow, 32 edicao, Londres: Sweet &
Maxwell, 2011, pag. 709.

2% Cfr, Pepro Goncawes, Entidades Privadas com Poderes Publicos, Coimbra: Almedina, 2008
[reimpress3o), pag. 85.

2% Cfr. o Parecer dos Servigas Juridicos do Conselho citado anteriormente, agora panto 36. Na
doutrina, cfr. Jean-Vicror Louis, “The tmplementation...”, pag. 161, acentuando como o relevante
é a “medida de poder discriciondrio deixado a agéncia”, Peoro GONGaLvES, Entidades Publicas...,
pag. 85, referindo-se ao exercicio de poderes vinculados., e Lenserrs / van NUFFeL, Eurapean Union
Law..., pags. 708 e 709.
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delegacao nelas de certos poderes™®, pelo que importa nao ignorar que se ve-

rificou alguma evolugdo a esse respeito e que a doutrina Meroni, nos estritos
moldes da sua primeira enunciagao, tem de ser compreendida no contexto de
uma determinada época®’.

Do nosso ponto de vista, as questdes de legalidade ndo se colocam de
forma tao premente perante as hipoteses de formulagdo de recomendagoes
ou arientagdes, na medida em que estas ndo estao datadas de vinculativida-
de, assim afastando qualquer questao de delegacao de poderes executivos ou
discricionarios. 0 mesmo vale quanto ao poder de elaboragdo de projectos de
regulamentagao {standards técnicos), uma vez que a decisao da sua adopgao
permanece na esfera da Comissao®®.

No poder conferido pelo art. 17 dos Regulamentos, a AES pode vir a apli-
car impasitivamente legislacdo violada por uma autoridade supervisora na-
cional e fa-lo-4 adoptando uma decisao individual vinculativa dirigida a uma
determinada instituigao financeira concreta. Cremos gue ndo se levanta ne-
nhum problema de legalidade, na medida em que se trata de um procedimen-
to detalhadamente definido nos seus pressupastos, circunscrita e limitado
a situacfes graves e excepcionais de incumprimento e que, inclusivamente,
pressupde, em dado momento, a intervengdo da Comissao™. Nesse sentido,
n&do nos parece ter havido uma delegacdo de poderes desmesurada e contraria
ao enquadramento geral fornecido pela doutrina Meroni, desde logo poraue a
margem de discricionariedade canferida a AES é diminuta®®,

Quanto aos poderes em situacdes de emergéncia do art. 18° a autonomia
de actuacdo das AES ¢é relativamente mais extensa®™. Surgem, por isso, algu-
mas duvidas sobre se a capacidade que se thes conferiu de tomarem decisdes
individuais dirigidas a instituicdes financeiras, impondo a estas a adopgao
de medidas que a propria AES livremente definiu e que no seu entender se
revelam necessarias para combater a emergéncia, € conforme a base legal do
art. 114.9 TFUE™™2.

Ainda que a apreciacao nao se afigure liquida, convém notar que a situa-

“96 Cfr. Craic / Burea, EU Low.., pags. 69 e 70.

“ Cfr. Peoro Goncawves, Entidades Publicas..., pags. 85 e 86.

8 Cfr. o Parecer dos Servigos Juridicos do Conselha citado, pontos 40 e 41,

“99 Cfr. o ponto 2.3. do Capitulo 1.

' No mesmo sentido, vd. o Parecer dos Servicos Juridicos do Conselho citado, agora ponto 37
45. Na doutrina, cfr. Jean-Victor Louss, “The Implementation...”, pag. 159.

UCHr. 0 ponto 2.3. do Capitulo 1.

%2 Bastante céptico quanto a essa conformidade, cfr. Jean-Victor Louss, “The Implementation...”,

pags. 160 e 161.
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¢do de emergéncia a gue o preceito se refere necessita de ser declarada pelo
Conselho, a0 que se junta o facto de se pressupor, por um fado, que as autarida-
des nacionais ndo agiram como thes competia e, par outro, que as instituicoes
financeiras sao directamente aplicdveis os requisitos constantes na legisla-
¢do elencada no art. 1%, n°2 dos Regulamentos™, Perante isto, cremos ser ra-
zodvel considerar-se que existe, ainda, uma natureza executiva dos poderes
conferidas, poderes estes legalmente balizados e circunscritos, dependentes
da verificagao de condigdes e por elas limitados™.

Tenderfamos a aplicar o mesmo raciocinio aos poderes do art. 19.°, sobre
a designada mediagao vinculativa. [gualmente neste ambito se constata que
um dos pressupostos é o de que as instituigdes financeiras sejam directamen-
te aplicdveis os requisitos constantes na legislacao elencada no art. 1° n°?2
daos Regulamentos, o que funciona, no nosso entender, como defini¢do restri-
tiva do campo de actuacdo das AES, imprimindo-lhe um caracter executivo de
aplicacdo do direito da Unido a um caso particular. Nesta medida, o seu ambito
de valoragao, se existe, nao ¢, todavia, equiparavel a uma margem de discri-
cionariedade que se pudesse tomar como jus-europeiamente desconforme’™.

Por entre os autares que observam com maior cepticismo a adequagao
dabase lepal destas entidades em face dos poderes de que dispdem?®, encon-
tra-se, algo frequentemente, a ideia de que a sua criacao deveria ser apoiada,
senda exclusivamente, pelo menos em concurso com o art. 114.° TFUE, no art.
352 °TFUE, a chamada “clausula de flexibilidade”, em que se institui um meca-
nismo que permite dotar 0s 0rgaos jus-europeus de competéncias ¢ poderes
que os Tratadas nao lhes atribuem, mas que se mostram necessarios a pros-
secucao dos objectivas da Unido™. Compreendemos e aceitamos o intuito de
conceder mais certeza e seguranc¢a juridica aos Regulamentos emanados,
0 que é, em si, um fim desejavel. 0 que ndo se pode, contudo, igharar € que
esta “clausula de flexibilidade” exigiria a adapc¢ao, pelo Conselho da Unido, das

% Dando énfase a este Ultimo aspecto, vd. o Parecer juridico dos Servigos Juridicos do Conse-
tho, ponto 54.

40 Parecer juridico dos Servigos Juridicos do Conselho, ponto 55, aceita a legalidade, em face
doart. 114.° TFUE, dos poderes das AES em situagoes de emergéncia.

% Cfr., no mesmo sentido, o Parecer juridico dos Servicos Juridicos do Conselho, pontos 56 a 60.
"% Na literatura que consultdmos, exprimem bastantes reservas alegalidade da criagao das AES,
enquanto baseadas somente no art. 114.° TFUE, Surts, “Europe’s Post-Crisis..”, pag. 157, Lenuan
/ Mangser-NesTLEr, “Oie Vorschldge...”, pag. 88, House of Loros, The future of EU..., pags. 29 e 30, e
Motaney, “Financial Market Regulation...”, pag. 1341.

7 Cer, por todos, Marrhias Rossi: Calliess / Ruffert, EUV/AEUY, 42 edigao, Munchen: C. H. Beck, 2011,
Art. 352 AEUY, em especial n°s 10 a 12.



Luis Heleno Terrinha 121

disposigdes consideradas necesséarias em regime de unanimidade (vd. o seu
net. Compreende-se, entao, automaticamente a razdo da sua nio invocagéo:
em matérias como aquelas com que aqui lidamos, em gue raramente reina o
CONsenso, nao espanta que se buscasse uma outra base juridica, como a do
art. 114.° TFUE, no quadro da qual se aplica a regra da maioria qualificada®®.

CONCLUSAD: A EUROPEIZACAD DA SUPERVISAC FINANCEIRA

Importa agora terminar este estudo cam um balango final, especifica-
mente dedicado & representatividade e importancia da reforma efectuada e
parcialmente descrita.

Indicamos, logo no inicio, que nos proptnhamos dilucidar até que ponto
a reforma significava uma europeizagdo da supervisao financeira. Depois do
percurso percarrido com este trabatho, cremos poder afirmar que tal se veri-
ficou®™ e, do nosso ponto de vista, haverd inclusive outras condicdes que a
aprofundardo futuramente.

De uma perspectiva institucional, a criacdo dos organismos a que se fez
referéncia, em particular as AES, auténticas agéncias europeias, sao, so por si,
passos significativos, em especial quando se torma em consideracao a evolugao
gue representam perante a anterior arquitectura europeia de supervisao. Acres-
ce que as AES foram dotadas de poderes relativamente fortes e interventivos
(basta pensar na capacidade de impor decisdes a autoridades nacionais), algo
que constituiu uma plena novidade e que acentua a integracao europeia®.

Acresce a isto que, na sequéncia da crise financeira, o impeto global de
reforma da supervisao do sector financeiro destacou a necessidade de ser a
Unido Europeia a agir como um actor unificado e regional, em detrimento dos
isolados Estados-Membros™*,

De um outro ponto de vista, ha que ndo ignorar que, especialmente a nivel
substantivo, o rumo, neste ambito do sector financeiro, tem sido ndo s6 o da

*P% 0 mesmo se verificou a propdsito da criac3o do CERS. Na auséncia de unanimidade em atri-
buir a tarefa de supervisao macro-prudencial ao BCE, unanimidade necessaria em face do art.
127°,n°6 TFUE [e para além da problematica de este preceito nao permitir a inclusao do sector
segurador no &mbito objectiva da supervisdo), a saida foi o recurso ao art. 114.° do mesmo Tra-
tado. Assim, cfr. Jean-Vicror Louss, “The Implementation...”, pag. 149.

*" Para além de outros autores que serdo citados cfr, principalmente, Triomas, “EU Financial Re-
gulation...”, pag. 783.

* Com semelhante opnido, cfr, Jose Nunes Pereins, “A caminho..”, pag. 170, e Gorrsus, “The propo-
sals..”, pag. 136.

"1 Cfr, neste sentido, MoLoney, “Financial Market Regulation..”, pag. 1362.
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harmonizacao, mas mesmo o da uniformizagao®™. Na nossa opiniao, dada a
competéncia de elaboragao de projectos de normas de regulamentacao e exe-
cucao, as AES promoverao reforgadamente essa aproximagao de legislagoes,
conduzindo, nem mais, a referida europeizacdo do Direito da Supervisao Finan-
ceira e cunhando a dimensao europeia deste dominio®”. Cremos que, a par da
europeizacdo do direito substantivo aplicavel, resultara redobrada a importan-
cia destes novos organismos criados, enquanta féruns europeus de discussao
e decis3o acerca destas matérias®™.

Claro que, e isso ficou evidenciado na solugdo da nova arquitectura en-
contrada, n3o se esta a avancar de forma radical, em particular no que tange a
transferéncia ou atribuic3o de certos poderes para entidades europeias. Mas
0s passos ora dados parecem-nas apontar para aguela tendéncia de centrali-
zaco, a nivel europeu, das principais competéncias supervisorias e regulato-
rias*®. Assim, sera bastante interessante ver que avaliagao se fard das novas
estruturas instituidas quando chegar o momento da sua “revisao” (vd. o art.
20.° do Reg. do CERS e o art. 81.° dos Regs. das AES]™® e verificar que novos
caminhos se propora serem trilhados™”.

32 Cfr. 3 excelente analise de Triomas, “EU Financial Regulation..”, pag. 783, 792 e 793 {estas
Ultimas sobre os efeitos, vantajosos e desvantajosos, de tal processo).

38 Com tal reduzem-se, por exemplo, as situagdes da designada “arbitragem regulatoria”. Jost
Nungs Pereirs, “A caminho..”, pag. 200, entende mesmo que a nova arquitectura promovera a
integracao financeira e dificultara tal arbitragem.

4 Veja-se como Ferran, “Understanding..”, pdg. 2, alude a um crescente papel meramente se-
cundario das leis nacionais dos Estados-Membros e a umna predominancia da legislaco de fonte
jus-europeia.

315 Com a mesma opinido, cfr. Feraa, “Understanding...”, pags. 4 e 65 (nesta Gltima escreve: “Tho-
se who favour EU-level centralisation of supervisory responsabilities can take confort that the
longer-term prognosis is their favour”}, Jose Nunes Perera, “A caminho...”, pag. 205, Moioney, “Fi-
nancial Market Regulation...”, pag, 1381, e Ciro / Lones, “The global...”, pag. 18.Vd., ainda, também
recongecendo, com esta reforma, um reforco da dimensao europeia da supervisao Pistor, “Host's
Dilemma..”, pag. 38. Contra a centralizagdo europeia da supervisao, cfr. Lesmann / MANGER- NESTLER,
“Die Vorschlage...”, pdg. 92.

6 Acentuando a importancia destas clausulas de revisdo, cfr. Jean-Victor Louss, “The implemen-
tation..”, pag. 176.

37 Basta reparar no que, a proposito desta revisao, se deixou escrito no Refatdrio de Larosiere...,
pag. 58. A se previa o “mérito” de evoluir para um sistema europeu de supervisao onde pontu-
ariam somente duas Autoridades Europeias: uma responsavel pelas matérias da banca e segu-
ros numa perspectiva de assegurar a estabilidade financeira e prevenir os riscos sistémicos; a
outra responsavel por uma supervisao comportamental e prudencial trans-sectorial, portanto
abarcando conjugadamente todas os sectores. Na doutrina, Smis, “Europe’s post-crisis..”, pag.
162, também encoraja a europeizagao da supervisio, propondo que se va alem do que consta
do Relatdrio de Larosiére.
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Fazendo a ponte para uma apreciagdo mais especifica da nova arquitec-
tura europeia de supervisao, que foi 0 que nos ocupou neste estudo, devemos
comegar por dizer que, em geral, a avaliacdo na doutrina é positiva®®, Também
nos acreditamos que quer o CERS, quer as AES poderdo prestar um contribu-
to positivo, dentro do quadro de poderes e instrumentos de gue dispdem. Os
fins sao meritorios {prevencao de risco sistémico, elaboracéo de projectos de
normas de regulamentacao e execucdo, promocao de uma cultura comum de
supervisao, ligacdo estreita entre supervisdo micro e macro-prudencial, para
nomear apenas alguns) e, em particular nas AES, os poderes s@o significati-
vos*. Portanto, do ponto de vista da efectividade da nova arquitectura cremos
que ha que estar confiante, acreditando que os actores nacionais e europeus
estdo dispostas a contribuir para isso e para corrigir eventuais fathas,

Isso ndo impede, no entanto, que nao se comecem desde ja a reflectir em
possiveis melhoramentos, evolucdes ou clarificacoes.

De acordo com o que se fard sentir na pratica, convém estar atento a sa-
ber se o mecanismo de “age ou explica”, Unico de que o CERS dispde quanto a
coacgdo formal das suas decisdes, é suficiente, adequado e eficaz. Ainda no
ambito deste organismo, importara analisar a forma como decorrem as reu-
nides em Conselho Geral e tirar as devidas ilacdes, em especial quanto a sua
composicao quantitativa.

Quanto as AES haverd que pensar sobre se a manutencao de trés autori-
dades de supervisado sectoriais ¢ desejavel. U risco de descoordenagao, inefi-
ciéncia e dificuldade de comunicacao parece ser sério™°.

Adicionalmente, importard esclarecer de que forma as suas decisdes vin-
culativas, dirigidas a entidades nacionais, serdo aplicadas impositivamente
em caso de incumprimento® e analisar se 0 seu orcamento e recursos huma-
nos sdo suficientes para as tarefas que lhes incumbem desempenhar, o que
ainda deixa algumas duvidas e é susceptivel de afectar bastante o sucesso da
sua actuagao®’,

M8 Chr. Jose Nunes PereiRa, "A caminho...”, pag. 203, Lenmann / Mancer-Nesiier, “Die Vorschldge..”, pag,
92, Peoro Gustavo Teixera, “The Evolution..”, pag. 239, e Hoer, “Auf dem Weg..”, pag. 1408. Mais
critico, cfr. Garicano / Lastra, “Towards a new...”, pag. 621.

*19 Cfr. Mowoney, “Financial Market Regulation...”, pag. 1334

" No mesmo sentido, cfr. Jean-Vicror Louss, “The Implementation...”, pag. 176, Surs, “Europe’s post-
crisis..”, pag. 155, e Meerren / Ot1ow, “The proposals...”, pag. 47.

' Alertando para esta problematica, cfr. Mowoney, “Financial Market Regulation..”, pags. 1368 e
1370.

2 Cfr,, com semelhantes observagoes, Ferran, “Understanding...”, pag. 39 e 63, considerando
que as capacidades orgcamentais das AES sao reduzidas, especialmente quando comparadas
com as dos supervisores nacionais. Aludindo, iguaimente, as constricdes orgamentais vd. Ciro /
Lonco, “The global..”, pag. 11.
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