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RESUMO
O desenvolvimento e sofisticacdo do sistema financeiro é essencial para o
funcionamento das economias modernas, sendo composto por entidades com fungdes

diferenciadas.

As instituicbes financeiras desempenham um papel muito relevante, sendo cotadas
em bolsa e constituidas por vastos recursos. Necessitam de registos contabilisticos
sofisticados que satisfagam determinados requisitos, com o intuito de permitir a
comparabilidade entre os concorrentes, quer na economia nacional, quer na economia

internacional.

O sistema financeiro portugués demonstra, na sua generalidade, possuir capacidade
de resisténcia e solidez ao longo da crise financeira internacional, o que contribui
decisivamente para a atuacdo das autoridades de supervisdo. As atuais autoridades de
supervisdo constituem o Modelo de Supervisdo Portugués, que constituido por trés
instituicbes distintas, estdo autorizadas a desenvolver a supervisdo integrada no ambito e

segmento de mercado.

Consideradas instituicdes de renome a nivel nacional e internacional, desempenham
as suas funcdes de modo independente, no entanto, essa atuacdo tem sofrido diversas criticas.
Desde 2010, que o governo portugués tenciona alterar o atual modelo, pretendendo corrigir

as atuais lacunas e melhorar os métodos de atuacéo.

O objetivo passa por reformar o atual modelo de supervisdo portugués constituido
por trés instituicbes e passar a atuar com apenas duas instituicbes de supervisdo. O novo
modelo de supervisdo designado por Modelo Twin Peaks ja é aplicado em diversos paises.
Como solugdo aos problemas do atual modelo, Portugal tenciona aplicar o novo modelo,

uma aplicacdo que ja tem vindo a ser adiada e que ainda ndo se sabe quando seré aplicado.

Palavras — chave: Supervisdo, Sistema Financeiro, Instituicbes, Twin Peaks
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ABSTRACT
The development and sophistication of the financial system is essential for the

functioning of modern economies, consisting of entities with different functions.

Financial institutions play a very important role, being publicly listed, and consisting
of vast resources. They require sophisticated accounting records that meet certain
requirements in order to allow comparability among competitors or in the national economy

and in the international economy.

The Portuguese financial system shows, in general, have resilience and strength
along the international financial crisis, which contributes decisively in the performance of
supervisory authorities. The current supervisors are the model Portuguese Supervision,
which consists of three distinct institutions are allowed to develop integrated surveillance

under and market segment.

Considered reputed institutions at national and international levels, perform their
functions independently, however, this performance has suffered many criticisms. Since
2010, the Portuguese government intends to change the current model, intending to correct

the current gaps and improve methods of operation.

The goal undergoes reform the current Portuguese supervision model consists of
three institutions to act and move with only two supervisory institutions. The new model
called supervisory model Twin Peaks is already applied in several countries. As a solution
to the current model's problems, Portugal is planning to implement the new model, an

application that already has been delayed and it is not known when it will be applied.

Key —words: Supervision, Financial System, Institutions, Twin Peaks
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“Posso ter defeitos, viver ansioso e ficar irritado algumas vezes,
Mas ndo esqueco de que minha vida

E a maior empresa do mundo...

E que posso evitar que ela va a faléncia.

Ser feliz é reconhecer que vale a pena viver

Apesar de todos os desafios, incompreensdes e periodos de crise.
Ser feliz é deixar de ser vitima dos problemas e

Se tornar um autor da propria historia. ..

E atravessar desertos fora de si, mas ser capaz de encontrar

Um o4sis no recondito da sua alma...

E agradecer a Deus a cada manhd pelo milagre da vida.

Ser feliz € ndo ter medo dos proprios sentimentos.

E saber falar de si mesmo.

E ter coragem para ouvir um “N&o”!!!

E ter seguranca para receber uma critica,

Mesmo que mjusta...
Pedras no caminho?

Guardo todas, um dia vou construir um castelo...”

Fernando Pessoa
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CAPITULO | = INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a economia portuguesa evoluiu constantemente. Essa evolugéo
pode constatar-se pela melhoria do sistema financeiro, bem como pelos meios que o envolve.
A economia portuguesa tem a tendéncia de seguir diversas economias emergentes,
economias que possuem uma importancia relevante no desenvolvimento dos mercados

emergentes, seja em termos demogréaficos e econémicos ou a nivel macro e microeconémico.

“O sistema financeiro requer estabilidade no que respeita ao quadro normativo que 0
rege, ndo devendo, por conseguinte, ser sujeito a alteracOes sucessivas e fragmentadas,
qguando a oportunidade nos permite concentrar no tempo as alteragdes necessarias a

ntroduzir.” 1

O sistema financeiro possui um papel muito importante na sociedade, um
desenvolvimento complexo que permite 0 bom funcionamento das economias emergentes.
Caracteriza — se por englobar um conjunto de instituicdes, cada uma delas com as suas

funcbes e aptiddes, que permitem uma melhor estabilidade financeira.

O elevado conjunto de instituicbes existentes a nivel mundial, permite que a
estabilidade financeira seja ainda mais importante. No entanto, por vezes, a forma como

atuam ndo se carateriza por ser a melhor, o que proporciona lacunas no sistema financeiro.

Em Portugal, as principais instituiches de supervisdo financeira tém sofrido nos
ultimos meses diversas criticas, positivas e/ou negativas, no que respeita a atuacdo que as
mesmas exercem. O principal objetivo da supervisdo passa por melhorar a atividade que as
instituices supervisionadas exercem perante um publico exigente que confia no trabalho

gue executam.

Considerado um bicho-de-sete-cabecas por muitas pessoas, a supervisao € vista como
um fator bastante importante no desenvolvimento econémico de qualquer pais, assumindo

um papel importante para o bom funcionamento das instituicoes.

Sendo o principal tema do trabalho, a supervisdo que é exercida em Portugal estd ao

cargo de trés instituicbes (o Banco de Portugal, a Comissdo de Mercado de Valores

! Reforma da Supervisdo Financeira em Portugal — Consulta Publica, consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.
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Mobilidrios e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes) distintas

de supervisdo, que incorporam o atual Modelo de Supervisdo Portugués.

O Modelo de Supervisdo Portugués possui um elevado prestigio nacional e
internacional, elogiadas pelas suas boas acGes mas ao mesmo tempo, criticadas pelos seus
erros. Exercendo um trabalho excelente, Portugal tende a seguir os melhores conceitos de
controlo para que ndo haja lacunas no desenvolvimento da atividade exercida por essas
instituicoes.

De modo a corrigir essas lacunas, desde 2010 que em Portugal estd previsto a
aplicacdo de um novo modelo de supervisdo designado modelo Twin Peaks, deixando de
atuar trés instituicbes de supervisdo, passando a atuar apenas duas entidades de superviséo.

No entanto, passados 5 anos, ainda ndo foi aplicado o novo modelo, nem se sabe quando se

vai aplicar definitivamente.

O objetivo desta alteracdo passa por uma reestruturacdo que necessita de uma
regulacdo mais eficiente em que se prevé que a atuacdo das entidades de supervisdo prima

pela sua simplicidade, clarividéncia, flexibilidade e rapidez. (Andrade, 2009).

O modelo Twin Peaks tem tido uma larga aderéncia, tanto na Europa como fora dos
paises da Unido Europeia, a forma como atua permite que diversos paises apliguem o novo

modelo para alcancar os objetivos que pretendem com a superviséo.

A principal motivagdo na escolha do tema para a realizagdo da dissertagdo baseou-se
na atividade profissional, pois no momento em que iniciei a elaboracdo da dissertacdo, a
minha atividade profissional regia-se pela supervisdo, uma area que pretendia aprofundar

melhor, tornando mais enriquecedores 0s meus conhecimentos.

A dissertacdo encontra-se estruturada por seis capitulos, isto é, o primeiro capitulo é
a Introducdo, onde serd dada uma no¢do légica do que serd abordado ao longo do trabalho.
O segundo capitulo d& énfase ao Sistema Financeiro, onde sera descrito 0 qudo importante
ele é na economia. O terceiro capitulo refere-se as Instituices Financeiras, onde se abordara
0 tipo de instituicGes que existem em Portugal. O quarto capitulo faz referéncia a Superviséo,
caraterizando-a, referindo quais os seus pontos fortes e também os pontos fracos. O quinto
capitulo designa-se pela Supervisdo Financeira na Europa, onde sera descrito a transparéncia

da supervisdo que existe na Europa, por fim, no capitulo seis, serd realizado um estudo
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comparativo dos 6rgdos reguladores que existem nos paises mais industrializados do Mundo,
o G8.
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CAPITULO Il = SISTEMA FINANCEIRO

Neste capitulo, ira abordar-se a esséncia do sistema financeiro de um modo global, a
forma como é caraterizado e como atua no seu meio envolvente. O sistema financeiro é um
pilar muito importante na sociedade e que nos Ultimos tempos tem tido um maior enfoque
na vida social, o que permite que seja tema no dia-a-dia entre as pessoas, levando-as a
carateriza-lo pelas piores palavras e da pior forma possivel, palavras que acrescentam um
fio a existéncia do sistema e fazendo com que haja motivos para melhorar o que se encontra

de errado na atuacdo que exerce na economia social.

2.1. Caraterizagdo do Sistema Financeiro

O sistema financeiro é um dos pilares do desenvolvimento econdmico das
sociedades. As empresas optam por determinados projetos de investimento e formas de
assegurar o respetivo financiamento, enquanto os consumidores tomam decisdes sobre a
afetacdo do seu rendimento disponivel entre poupancas e consumo (Santos, 2014, p. 2).

“A expressao sistema financeiro tem um duplo sentido: objetivamente € o conjunto
de normas, institutos e mecanismos juridicos que regulam a atividade financeira em geral;
subjetivamente significa 0 conjunto de instituicbes, empresas e organizagbes com
intervencdo direta na atividade financeira.” (Brito, 2009, p. 6)

Apb6s a mobilizagdo dos fundos aforradores, sdo encaminhados para o setor
produtivo, e o sistema financeiro possibilita a transferéncia de recursos econdmicos no
tempo e no espaco, além-fronteiras e entre setores, facilitando também por esta via a gestdo
de riscos da diversificacdo (Santos, 2014).

No sistema financeiro, estamos muitas vezes sujeitos a Varias entidades de supervisdo
para diferentes ambitos, ndo sendo possivel verificar se atuam, por vezes, em mais que uma
area, podendo existir custos adicionais que poderiam ser mais controlados. O facto de existir
mais que uma entidade de supervisdo tende a trazer um maior proveito no trabalho

desenvolvido por essas entidades, podendo haver uma excelente cooperagdo (Santos, 2014).
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2.1.1. Sistema Financeiro em Portugal

De acordo com Cunha, (2014), o sistema financeiro abrange um conjunto de
instituicbes que garantem, fundamentalmente, a canalizagdo da poupanga para O
investimento nos mercados financeiros, através da compra e venda de produtos financeiros.
Asseguram um papel de intermediagdo entre os agentes econdmicos, podendo assumir ainda

em algum momento o papel de aforradores e até mesmo de investidores (Figura 1).

Figural: A razdo de ser do mercado financeiro

Fundos .
Intermediarios Fundos
Financeiros
/Agentes Econémicos\ / Agentes Econémicos\
Excedentarios Deficitarios
Familias Estado
Empresas Empresas
Estado Fundos Familias
k Exterior Exterior
@ Mercado & /
Fundos Financeiro Fundos

Fonte: Adaptado Associacdo Portuguesa de Bancos (2014).

2.1.2. Regulacéo

A regulacdo do sistema financeiro tornou — se uma questdo extremamente discutida
em razdo da necessidade de manutencdo de niveis aceitdveis de estabilidade financeira. O
risco sistémico e a defesa da concorréncia no setor financeiro, sdo papéis inseridos na
regulacdo e essenciais em ambiente vulneraveis a grandes crises. 2

A regulacdo tem como objetivo a existéncia de um vasto sistema de controlos,
justificando-se pelo papel essencial que a acumulacdo de capital e a alocacdo de recursos
financeiros assumem no processo de desenvolvimento econdmico e pelas particularidades

da atividade de intermediacéo financeira e dos operadores que a exercem (Santos, 2014, p.3).

2 Regulago do Sistema Financeiro: Controle do Risco Sistémico e Defesa da Concorréncia no Setor Bancério como Forma
de Promocao do Desenvolvimento Nacional, através de
http:/Aww.publicadireito.com.br/artigos/?cod=d8bf84be3800d12f, consultado em 24/07/2015.
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A regulacdo do sistema financeiro conseguira ser encarada como um caso
particularmente importante de controlo publico sobre a economia, em que a intervencdo do
Estado é justificada através de argumentos relacionados com a necessidade de corrigir
imperfeices e falhas de mercado, em busca de uma distribuicdo ‘justa” e eficiente de
recursos (Santos, 2014, p. 4).

“A regulagdo financeira ¢ importante ¢ surge como uma tentativa de dar resposta a
alguns dos problemas e dos desafios que os riscos colocam no setor financeiro” (Antdo,
2014, p. 11).

Existem os riscos idiossincraticos que surgem da propria gestdo, da governagdo ou
dos investimentos das instituicdes, podendo ser minorados através da criacdo de estratégias
de combate a sua ocorréncia. De outra forma, existem 0s riscos sistémicos que tém origem
no contexto macroecondmico oposto, influenciando todo o setor financeiro, podendo mesmo
propagar-se a outras areas (Antdo, 2014, p. 11).

O fundamental é a prevencdo do risco sistémico, isto €, o risco de ocorréncia de um
evento ndo antecipado, inesperado, subito, que afete o sistema financeiro de tal forma que
acarrete repercussdes significativas na economia real. O sistema financeiro encontra-se
sujeito ao risco sistémico também por via dos mercados de capitais, uma vez que as bolsas
ao transacionarem ativos cada vez mais elaborados e complexos, fazem com que os
intermediarios financeiros figuem mais dependentes desses mercados para gerir a sua
exposicdo ao risco e obter o seu funding®. Um fendmeno bem espelhado na tendéncia
crescente de securitizagdo dos ativos dos bancos, permitindo que os problemas de liquidez
no mercado de capitais poderd com alguma facilidade contaminar o sistema bancario,
particularmente, os bancos de investimento, enquanto 0s bancos comerciais permanecerao
mais protegidos uma vez que a maior parte dos seus recursos sao obtidos através de depdsitos
dos clientes (Santos, 2014, p. 4).

Santos (2014), Vice-Presidente do Federal Reserve Bank of New York e Professor
Catedratico Convidado da Nova School of Business and Economics, defende que as origens
do risco sistémico mudam no tempo, em virtude da inovacdo e de alteragcBes estruturais no

sistema financeiro.

% Funding, termo de origem inglesa, que em finangas designa “consolidar”. Refere-se a conversdo de um débito de curto
prazo noutro de longo prazo com a emissdo de novos titulos. Estes, por sua vez, quando negociados, possibilitam o
pagamento de débitos remanescentes da primeira divida. Em finangas societarias, a palavra funding (obtencéo de recursos)
é preferivel a financing (financiamento) quando se refere a obrigagdes em contraste com acgdes. Diz-se que uma companhia
esta obtendo recursos (to be funding) para operacdes quando ela emite titulos de divida.

Pagina 6|88



O Presente e o Futuro da Superviséo das Instituicdes Financeiras em Portugal |

2.1.3. Risco sistémico

O risco sistémico, € considerado como o “risco do colapso do sistema financeiro, ou
do colapso de pelo menos uma parte importante do sistema financeiro e ndo apenas de uma
ou duas instituicbes financeiras, com implicacbes negativas significativas para a economia
do pais. A globalizacdo aumentou a importancia do risco sistémico porque veio alargar o
conjunto de fatores que podem dar origem ao risco sistémico, este risco passou a poder
resultar ndo s6 de problemas internos ao pais mas também de acontecimentos vindos do
exterior, como assistimos nos Ultimos anos com a crise do subprime ou a crise da divida
soberana.”™

Outro objetivo primordial da regulacdo € incentivar a eficiéncia do sistema
financeiro, que devera:

v" Minimizar as barreiras a entrada na industria de servicos financeiros e
estimular a concorréncia;

v Existéncia de regras para controlar a estrutura e competicdo dos
mercados;

v" A nivel micro, existe regulamentacdo relativa a concentracGes, cartéis
e abuso de posicdo dominante;

A confianca é um fator critico de sucesso para a operacionalidade dos mercados
financeiros pelo que deve transparecer que 0s proprios mercados e as instituicdes que nele
participam agem de acordo com regras e procedimentos que sdo transparentes e colocam o0s
interesses do cliente em primeiro lugar (Santos, 2014, p. 5).

“Perante 0s membros da American Economic Association, Bernanke referiu que a
responsabilidade da crise encontra-se nos “lapsos” da regulagdio e ndo numa politica
monetdria “menos adequada”. Sendo atribuida as instituicdes financeiras que inventaram
produtos “toxicos” (...). Defendendo que todos os esforcos devem ser feitos para reforcar o
sistema de regulacdo financeira, de forma a prevenir uma nova crise, ou amortecer oS Seus

efeitos, caso venha a ocorrer novamente.”

4 Associacio  Portuguesa de  Bancos.  (2014), consultado atraves de  APBNews,  Edicf02:

http://iwww.apb.pt/a_apb/apbnews/edicao_no_2/o_risco_sistemico_as_suas_origens_e_a importancia_de_regular, dia
28/04/2015.
5 Bernanke defende reforco da supervisdo do sector financeiro, através de

http://www.publico.pt/economia/jornal/bernanke-defende-reforco-da-supervisao-do-sector-financeiro-18523768,
consultado em 08/01/2015.
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2.2. Regulamentacao
Santos, (2014), menciona que, 0s objetivos sdo concretizados através de dois tipos
de regulamentacéo:

> Regulamentacdo prudencial — relacionada com as preocupagdes de
solvéncia e solidez financeira das instituicGes intervenientes. E fundamental minorar
os efeitos de imperfeicbes na informacdo ao consumidor e problemas de agéncia
associados a natureza do negécio das instituicdes financeiras.

> Regulamentacdo comportamental — esta associada a forma como €
conduzido o negocio pelas instituicdes financeiras junto dos seus clientes, abrange
teméaticas como a divulgacdo obrigatoria de informacdo, honestidade e integridade
da empresa e dos seus empregados, competéncia e forma de comercializagdo dos

produtos.

Os dois tipos de regulamentacdo (prudencial e comportamental) podem ser
implementados de forma muito distinta, com implicacbes organizacionais importantes,

nomeadamente ao nivel da superviséo.

2.3. Superviséo
A supervisdo é uma funcdo extremamente importante em qualquer area.
Compreender que procedimentos incorrem para 0 seu bom controlo torna-se importante na

medida em que ndo hajam erros desnecessarios.

Santos, (2014), menciona trés possiveis modelos de supervisao:

> Supervisdo Institucional — considerado um modelo mais tradicional,
adequa-se a sistemas financeiros onde exista uma distincdo entre os trés segmentos
de mercado: o bancério, o financeiro e o segurador, de modo a que cada operador
exerca a sua funcdo apenas num dos segmentos. Corresponde a uma autoridade de
supervisdo diferenciada, que monitoriza todas as vertentes da atividade do
intermediario financeiro, incluindo os processos de entrada como eventuais saidas.

> Supervisdo por Objetivos — este método ndo se concentra nos
segmentos de mercado mas sim nos objetivos da prépria regulamentacdo, isto €,

todos os intermediarios e os mercados seriam sujeitos ao controlo de mais que uma
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autoridade, independentemente da sua natureza juridica, atividades ou fun¢bes que
desempenham. Desta forma, uma autoridade, que ndo o Banco Central (BC), sera
responsdvel pela regulamentacdo prudencial e estabilidade macroecondémica dos
mercados e 0s seus intermedidrios, além de serem bancos, financeiras ou
seguradoras, enquanto outra autoridade ird supervisionar a transparéncia e
comportamento destas instituicdes perante os clientes, por fim, outra entidade
resguardara a competicdo dentro do mercado financeiro e entre intermediarios.

> Supervisdo com um Unico Regulador — baseia-se na existéncia de uma
Unica entidade de controlo, afastada do Banco Central, com responsabilidade em
todos os mercados e intermediarios, com funcdes que abrangem todos os objetivos
da regulamentacdo, desde a estabilidade do sistema financeiro, transparéncia,

protecdo do consumidor ou eficiéncia dos mercados.

Atualmente em Portugal atua um modelo designado de Modelo de Superviséo
Portugués (MSP), modelo composto por trés instituicdes distintas com uma area de atuacdo
diferente.

Previsto na Lei Organica (LO), a estabilidade financeira € considerado um bem

publico, bem como a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro portugués.
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CAPITULO lll = INSTITUICOES FINANCEIRAS

O segundo capitulo expbe qual o significado das instituicbes que atuam atualmente
no sistema economico portugués. De momento, existem dois tipos de instituices: as
instituicbes de crédito e as sociedades financeiras. Desta forma serdo ambas caraterizadas e

avaliadas quanto a forma como atuam.

3.1. Caraterizagdo das Instituicbes Financeiras

As instituicBes financeiras, sdo aquelas que exercem atividades especificas distintas
que, para além de as caraterizar, permitem classificd-las com base no papel que
desempenham.

As instituicbes financeiras desempenham um papel determinante ao assegurarem o
funcionamento dos sistemas de pagamentos e liquidagbes, permitindo ainda o
desenvolvimento de uma variedade de produtos financeiros que facilitam as transagdes.
(Santos, 2014)

Necessitam de registos contabilisticos sofisticados que satisfagam determinados
requisitos, com o intuito de permitir a comparabilidade entre os concorrentes, quer na

economia nacional quer na economia internacional.

3.2. Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras
No que concerne no Regime das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF)®, as instituicbes financeiras podem dividir-se em dois grupos principais: as

Instituicdes de Crédito e as Sociedades Financeiras, sendo caraterizadas da seguinte forma:

3.2.1.Instituicdes de Crédito
No disposto nos artigos 2.° e 3.° do RGICSF, as Instituicdes de Crédito (IC), sdo as
empresas cuja atividade consiste em receber do publico depdsitos ou outros fundos
reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta prépria mediante a concessdo de crédito e
que tém por objeto a emissdo de meios de pagamento sob a forma de moeda eletronica.
Séo instituicdes de crédito:
v" Os bancos;

v" As caixas econdmicas;

®D.L n° 298/92, 31 de Dezembro.
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As instituicdes financeiras de crédito;

As instituicdes de crédito hipotecario;

As sociedades de investimento;

As sociedades de locagdo financeira;

As sociedades de factoring;

As sociedades financeiras para aquisicdes a crédito;

As sociedades de garantia mUtua;

As instituicGes de moeda eletronica;

Outras instituicdes que correspondem a definicdo exposta no artigo 2.° do

RGICSF, desde que sejam qualificadas pela lei;

Sédo varias as atividades desempenhadas pelas Instituicdes de Crédito:

(@)

(@)

Rececdo de depositos ou outros fundos reembolsaveis;

Operagcbes de crédito, incluindo concessdo de garantias e outros
compromissos, locacdo financeira e factoring;

OperacOes de pagamento; emissdo e gestdo de meios de pagamento, tais
como cartdes de crédito, cheques de viagem e cartas de crédito; transagdes,
por conta propria ou de clientes, sobre instrumentos do mercado monetario e
cambial, instrumentos financeiros a prazo, opcgdes e operagdes sobre divisas,
taxas de juro, mercadorias e valores mobilidrios; participagdes em emissdes
e colocacBes de valores mobiliarios e prestacdo de servicos correlativos;
Atuagdo nos mercados interbancarios;

Consultoria, guarda, administracdo e gestdo de carteiras de valores
mobiliarios;

Gestdo e consultoria em gestdo de outros patrimonios;

Consultoria das empresas em matéria de estrutura do capital, de estratégia
empresarial e de questdes conexas, como consultorias e servicos no dominio
da fusdo e compra de empresas;

Operac0es sobre pedras e metais preciosos;

Tomada de participagdes no capital de sociedades;

Mediacdo de seguros;

Prestacdo de informacfes comerciais;

Aluguer de cofres e guarda de valores;

Padgina 11|88



O Presente e o Futuro da Superviséo das Instituicdes Financeiras em Portugal |

o Locacdo de bens mdveis, nos termos permitidos as sociedades de locagéo
financeira;

o Prestagdo dos servigos e exercicio das atividades de investimento a que se
refere o artigo 1992A do RGICSF ndo abrangidos pelas alineas anteriores;

o Outras operacdes andlogas e que a lei lhes ndo proiba.

As restantes instituicbes de crédito s6 podem efetuar as operacbes permitidas pelas
normas legais e regulamentares que regem a sua atividade.

A atividade das Instituicbes de Crédito encontra-se elencada no artigo 4.° do RGICSF.

3.2.2. Sociedades Financeiras
Relativamente as Sociedades Financeiras (SF), o RGICSF, artigos 5.° e 6.2, classifica-
as como as empresas que ndo se inserem nas instituicdes de crédito e cuja atividade principal
consiste em exercer uma ou mais das seguintes atividades: operacdes de crédito, incluindo
concessdo de garantias e Outros COMPromissos; a emissao e gestdo de outros meios de
pagamento; transacdes, por conta propria ou da clientela, sobre instrumentos do mercado
monetario e cambial, mercados e valores mobiliarios; participacdes em emissGes e
colocacOes de valores mobiliarios e prestacdo de servigos correlativos; atuacdo nos mercados
interbancérios; consultoria, guarda, administracdo e gestdo de carteiras de valores
mobiliarios e/ou gestdo e consultoria em gestdo de outros patrimonios.
Sédo consideradas sociedades financeiras, as seguintes sociedades:
o Sociedades financeiras de corretagem;
o Sociedades corretoras;
o Sociedades mediadoras dos mercados monetario ou de cambios;
o Sociedades gestoras de fundos de investimentos;
o Sociedades emitentes ou gestoras de cartes de crédito;
o Sociedades gestoras de patrimonio;
o Sociedades de desenvolvimento regional;
o Agéncias de cambios;
o Sociedades gestoras de fundos de titularizacdo de créditos;
o Outras empresas que sejam como tal qualificadas pela lei.
o Também é considerada uma sociedade financeira a FINANGESTE -

Empresa Financeira de Gestdo e Desenvolvimento, S.A.
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Neste diploma, ndo se consideram sociedades financeiras as empresas de seguros e
as sociedades gestoras de fundos de pensdes. A atividade das casas de penhores, rege-se por
uma legislagdo especial.

De acordo com o artigo 7.° do RGISF “as sociedades financeiras s6 podem efetuar
as operagdes permitidas pelas normas legais e regulamentares que regem a respetiva

atividade.”
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CAPITULO IV — SUPERVISAO

Neste capitulo, sera abordado o tema principal do trabalho, a supervisdo, um tema
que possui alguma relevancia no sistema economico, realcando o papel fundamental que
exerce. Em Portugal, o atual modelo de supervisdo incorpora trés instituicbes distintas que
atuam em é&reas diferentes de modo a enfraquecer eventuais erros, um modelo que tem
sofrido algumas criticas devido as ultimas situacbes ocorridas no pais e que se pretende

alterar para um modelo que melhore a situagdo atual.

4.1. Finalidade e competéncias
“A supervisdo tem como finalidade avaliar de forma sistematica os riscos financeiros

adquiridos pelas instituicdes e grupos, verificando regras em vigor” (Cunha, 2014, p. 57).

“Compete ao organismo de supervisdo no desempenho das suas fun¢des, acompanhar
a atividade das instituicbes financeiras sob a sua supervisdo e promover a avaliagdo dos
riscos e o seu controle, bem como da suficiéncia de fundos proprios para suportar estes
riscos, compete zelar pela observancia das normas que disciplinam a atividade das
instituicbes  financeiras, compete emitir recomendacbes para que sSejam sanadas as
irreqularidades, deficiéncias de controlo e gestdo e insuficiéncia de capital detetadas,
compete tomar providéncias extraordinarias de saneamento e sancionar as infragdes”
(Cunha, 2014, p. 57-58).

4.2. Modelo de Supervisdo Portugués

O atual modelo de supervisdéo em Portugal, designa-se por Modelo de Superviséo
Portugués que incorpora trés instituicGes distintas que sdo o Banco de Portugal, a Comissdo
de Mercado de Valores Imobilidrios e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de

Pensdes, que atuam cada uma de forma diferente.

Marques, (1996), usou uma expressdo de Gerald Corrigan, proferida em 1992, na
conferéncia de Cannes sobre a supervisdo bancaria, referindo que a supervisdo é uma arte e
ndo uma ciéncia. Ndo €, nem poderia ser isenta de falhas. Ndo é, nem poderia ser reduzida
apenas a uma série de formulas e racios. O principal objetivo deverd ser o bom

funcionamento e a seguranca do sistema como um todo. O seu principal modus operandi
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deverad consistir na analise firme e rigorosa, generosamente temperada com experiéncia € 0

bom senso.

Um modelo de supervisdo financeira que delibera na tradicionalidade, na
simultaneidade de trés entidades de supervisdo, cada uma com a sua responsabilidade’, ideia
também defendida por Wymeersch (2007, p. 237-306) quando aludia ao “modelo de

supervisdo portugués na simultaneidade de trés entidades de supervisdo™.

Santos (2014) apresenta os trés segmentos — 0 bancério (que aceita e concede
empréstimos), o segurador (que garante um pagamento em caso de ocorréncia de uma

determinada contingéncia) e o financeiro (permite o0 acesso direto ao mercado).

4.2.1. Banco de Portugal

O primeiro subcapitulo revela o primeiro segmento de supervisdo incorporado no
modelo de supervisdo portugués, isto é, o Banco de Portugal. Uma instituicdo de prestigio,
que realiza um trabalho intensivo no setor bancério de modo a corrigir eventuais erros e a

melhorar 0 modo como as instituicdes atuam no dia-a-dia.

“O Banco de Portugal (BP) foi criado por Decreto Régio em 19 de Novembro de
1846, com a funcdo de banco comercial e banco emissor. Surgiu da fuséo do Banco de Lisboa
e da Companhia Nacional, uma sociedade de investimento especializada no financiamento
da divida publica. Fundado com o estatuto de sociedade andénima, em 1974 tornou-se

maioritariamente privado, apos a sua nacionaliza¢do.”®

“O Banco de Portugal partilhou com outras instituicbes o direito de emiss@o de notas,
que ocorreu até 1887, a partir, da publicacdo do decreto de 9 de Julho de 1891, o BP passou
efetivamente a deter o exclusivo da emissdo para o Continente, Acores e Madeira. Apds ter
passado uma fase muito dolorosa, o banco comercial enfrentou uma longa fase de
crescimento vigoroso, tornando-se o0 banco mais importante de Portugal, durando até a |
Guerra Mundial.”®

7 Reforma da Supervisdo Financeira em Portugal — Consulta Pulblica, consultado em http:/Avww.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.

8 Breve Historia do Banco de Portugal, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/OBancoeoEurosistema/Historia/Paginas/default.aspx, dia 13/05/2015.
o Breve Histdria do Banco de Portugal, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/OBancoeoEurosistema/Historia/Paginas/default.aspx, dia 13/05/2015.
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A historia desta instituicdo possui uma riqueza Unica que ao ser descoberta
proporciona um conhecimento muito profundo, conhecimento esse que por ser infinito ndo
permite que seja aprofundado uma vez que o tema ndo se debruga sobre a histéria mas sim

sobre qual a supervisdo exercida pelo Banco de Portugal.

“O Banco de Portugal acumula as fungdes de banco central e de entidade responsavel
pelo exercicio da supervisdo das instituicbes de crédito e sociedades financeiras, visando a

estabilidade do sistema financeiro nacional.”’1?

O Banco de Portugal exerce a funcdo de supervisdo prudencial e comportamental
com o objetivo de garantir a estabilidade, a eficiéncia e a solidez do sistema financeiro, o
cumprimento de regras de conduta e de prestacdo de informacdo aos clientes bancarios, de
modo a garantir a seguranca dos depdsitos e dos depositantes e a protecdo dos interesses dos

clientes.

Enquanto autoridade de supervisdo, o Banco de Portugal, exerce atribuicbes e
competéncias elucidadas na Lei Organica, no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGISF) e no Regime Juridico referente ao acesso a atividade das
InstituicGes de Pagamento e a Prestacdo de Servicos de Pagamento (RJIPSP). O conjunto de

instituicbes monitorizadas € abrangente e diverso e faz-se sentir da seguinte forma:

v' Em primeiro lugar, as instituicbes de crédito, cuja atividade consiste em receber
depdsitos ou outros fundos reembolsaveis do publico com o objetivo de os
aplicar por conta prépria, mediante a concessdo de crédito. Mecanismo utilizado
no dia-a-dia pelos bancos, caixas econdmicas, caixas de crédito agricola mdtuo
e a Caixa Central, as instituicbes financeiras de crédito, as instituicbes de crédito
hipotecério, sociedades de investimento, as sociedades de locacdo financeira, as
sociedades de factoring, as sociedades financeiras para aquisicdo a crédito, as
sociedades de garantia. mitua e as instituicbes de moeda eletronica.

v" Em segundo lugar, as sociedades financeiras, conjunto formado pelas sociedades
financeiras de corretagem, sociedades corretoras, sociedades mediadoras dos
mercados monetario ou de cambios, sociedades gestoras de fundos de

investimento, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de cambio, sociedades

10 Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Pulblica, consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.
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gestoras de fundos de titularizacdo de créditos e outras sociedades, como a
Finangeste.

v E por altimo, as instituicbes de pagamento, bem como as sociedades gestoras de
participagcdes sociais, em que as participacdes detidas, direta ou indiretamente,
Ine confiram a maioria dos direitos de voto em uma ou mais instituicoes de
crédito ou sociedades financeiras. Também podem estar sujeitas a supervisao,
outras instituicOes gestoras de participagdes sociais, quando detenham

participacdo qualificada em instituicdo de crédito ou sociedade financeira.!?

“O Banco de Portugal a semelhanga dos restantes bancos centrais - ndo responde
praticamente perante ninguém, escapa olimpicamente ao escrutinio, sem responder a certas
questdes perante o Parlamento e toma decisGes que afetam de forma importante a vida dos
cidaddos.”

A atuacdo que é exercida pelo Governador do Banco de Portugal, tem sido criticada
perante o publico, tal como se pode verificar: “(...) o Governador do Banco de Portugal ¢
uma especie de ditador benevolente que toma decisdes para o bem da plebe acima de

qualquer escrutinio”. 12

4.2.1.1. Supervisdo Comportamental

Em Portugal, a supervisdo que se exerce na atuacdo publica de regulacdo e supervisdo
da conduta das instituicbes financeiras nos mercados financeiros a retalho, define-se por
supervisdo comportamental, sendo consagrada na revisdo do RGICSF, através da publicacéo
do Decreto - Lein.° 1/2008, de 3 de Janeiro.

O acesso a atividade das Instituicbes de Pagamento e & Prestacdo de Servicos de
Pagamento (RJIPSP), rege-se pelo Regime Juridico publicado no Decreto — Lei n°
317/2009, de 30 de Outubro, em que estabeleceu regras especificas para a prestacdo de
servicos de pagamento, consagrando ao Banco de Portugal o exercicio da supervisdo

comportamental do exercicio destas atividades.

O Regime Juridico atribui ao Banco de Portugal as competéncias para estabelecer

regras de conduta das instituicbes de crédito, das sociedades financeiras e das instituicbes de

1 superviséo consultado em https://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.

12 A supervis&o do Banco de Portugal, consultado em http://joaorendeiro.com/wordpress/?p=1930, dia 03/03/2015.
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pagamento que assegurem a transparéncia de informacdo nas fases contratuais e pré-
contratuais, designadamente no dominio da publicidade, e a equidade nas transacfes de
produtos e servicos financeiros entre as entidades supervisionadas e os seus clientes. De

igual modo, os clientes podem apresentar diretamente reclamacdes ao Banco de Portugal.

Ao mesmo tempo, foram reforcados os poderes de regulamentar, fiscalizar e
sancionar de modo a garantir a observancia dos principios de transparéncia e rigor na
informacdo e assegurar o0 cumprimento da lei e dos normativos do Banco de Portugal.

Relativamente aos poderes, o Banco de Portugal atua da seguinte forma:

s»Poder regulamentar — é exercido através de normativos (avisos e instrugdes) no
ambito de informacBes ao publico, publicidade, informacdo pré-contratual e

entendimento dos diplomas legais;

s»Poder fiscalizador — praticado através de inspecbes e do tratamento de
reclamacbes, tendo em vista garantir a transparéncia € o rigor na informacao
divulgada, fiscalizando o cumprimento da lei e das normas, vigiando a conduta
das instituicdes de crédito, das sociedades financeiras e das instituicbes de

pagamento.

s»Poder sancionatério — as irregularidades sdo sancionadas através de
recomendacdes e determinacbes especificas, e 0s incumprimentos através de

coimas e sangdes acessorias.

A supervisdo comportamental atua sobre dois lados: no lado da oferta, de modo a que
as instituicdes retnam elevadas aptidGes no exercicio da sua atividade, e que no
relacionamento com os clientes, respeitem principios de transparéncia, diligéncia, respeito,
honestidade e integridade; no lado da procura, ao desenvolver atividades que visam aumentar
os niveis de informacdo e formacdo financeira, particularmente através do Portal do Cliente

Bancério.13

13 portal do Cliente Bancario, consultado em http://clientebancario.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx, dia 28/12/2014.

Pagina 18|88


http://clientebancario.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx

O Presente e o Futuro da Superviséo das Instituicdes Financeiras em Portugal |

O governador Carlos Costa frisou que 0 “O Banco de Portugal adotou um modelo de
supervisdo muito intrusivo. Seguramente mais intrusivo do que a maioria dos supervisores

europeus”. 14

Dentro da supervisdo comportamental encontramos o Forum para a Supervisao
Comportamental Bancérial® que tem como objetivo envolver as entidades supervisionadas e
os clientes bancarios na definicdo da sua atuacdo regulatéria; a Supervisdo dos Mercados
Financeiros a Retalho®, principalmente no crédito habitacdo, crédito aos consumidores e de
poupanca, emitindo normativos e realizando agdes de inspecdo para avaliar se a atuacdo das
instituicbes respeita 0 enquadramento legislativo e regulamentar em vigor; a Transparéncia
de Informacdo!’ promovendo o rigor da informacdo dos mercados financeiros a retalho e o
rigor da informacdo prestada pelos clientes bancérios; a Publicidade!®, ao divulgar os
produtos e servicos prestados pelas instituicbes, tendo uma influéncia determinante na
formacdo da wvontade e no processo de escolha e decisdo do cliente bancério; as
Reclamacdes'®, em que cada cliente tem o direito de reclamar e apresentar queixa sempre
que entender que a instituicdo ndo agiu de forma adequada na celebracdo ou decurso do
servico; o Portal do Cliente Bancario??, local onde os clientes podem encontrar informacgdo
atil de modo poderem a adquirirem produtos e servicos financeiros de forma mais

esclarecida, e por fim, as Conferéncias?! relacionadas com a informacéo financeira.

A forma como cada instituicdo de supervisdo atua tem os seus altos e baixos, no entanto,
Carlos Costa, Governador do Banco de Portugal, sublinha que serdo “(...) oportunidades de

14 Banco de Portugal adotou supervisdo “muito intrusiva”, consultado em http://economico.sapo.pt/noticias/banco-de-
portugal-adoptou-supervisao-muito-intrusiva_207224.html, dia 05/05/2015.

15 Forum para a Supervisio Comportamental Bancario, consultado em https://www.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComp ortamental/ForumSC/Paginas/ForumSC.aspx, dia 28/12/2014.

8 sSupervisio dos Mercados Financeiros a Retalho, consultado em  https://www.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComportamental/Paginas/SupervisaodosM ercadosFinanceirosaRetalho.aspx, dia 28/12/2014.

1 Transparéncia da Informagdo, consultado em https://www.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComp ortamental/Paginas/T ransparenciadeinformacao.aspx, dia 28/12/2014.

18 Publicidade, consultado em https://www.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/SupervisaoComportamental/Paginas/Publicidade.aspx, dia 28/12/2014.

1 Reclamacdes, consultado em https://www.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComportamental/Paginas/Reclamacoes.aspx, dia 28/12/2014.

20 Portal do Cliente Bancario, consultado em https://lwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComp ortamental/Paginas/PortaldoClienteBancario.aspx, dia 28/12/2014.
2 Conferéncia, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoComp ortamental/Conferencias/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.
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melhoria na organizagdo e nos processos de supervisdo e identificadas iniciativas que

permitam reforcar a eficacia da supervisdo do sistema financeiro portugués”.??

4.2.1.2. Superviséo Prudencial

O Banco de Portugal autoriza a constituicdo de instituicbes de crédito, sociedades
financeiras e instituicbes de pagamento, acompanha a atividade das instituicGes
supervisionadas, vigia a observancia das normas prudenciais que disciplinam a sua atividade,
emite recomendacGes e determinacGes especificas para que sejam eliminadas as
irreqularidades detetadas, sanciona as infracdes praticadas e toma providéncias

extraordinarias de saneamento.23

O objetivo da supervisdo € garantir a estabilidade financeira das instituicbes e a
seguranga dos fundos que lhes foram confiados, uma atividade bastante preventiva que nao
substitui a gestdo competente e o controlo interno eficaz das instituicdes de crédito e
sociedades financeiras, assim como o0 importante papel desempenhado pelos auditores,

internos e externos das instituicdes.

O acesso a atividade é regido por regras que previnem a atuacdo nos mercados
financeiros entidades de reputacdo duvidosa ou que ndo disponham de solidez financeira
adequada as operacdes que se propdem executar ou de capacidade para gerir eficazmente 0s
respetivos riscos. Os requisitos de acesso incluem: a idoneidade e qualificacdo dos membros
dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo, o controlo de participacdes qualificadas, o
principio dos “quatro-olhos”, ou seja, a gestdo deve ser confiada a dois membros do 6rgio
de administracdo, o capital social minimo, bem como a viabilidade do plano de atividades e

da adequacdo dos meios humanos, técnicos e financeiros.

Apb6s a autorizacdo atribuida, o Banco de Portugal acompanha sistematica e
continuamente as atividades das instituicdes, utilizando um conjunto de regras prudenciais
e de procedimentos de supervisdo, como agdes de inspecdo e analise de informacdo reportada

numa base regular pelas instituicoes.

22 BdP criou comiss&o paraavaliar a suaatuacio em todo o processo, consultado em http://iwww.sap o.pt/noticias/bdp-criou-
comissao-para-avaliar-a-sua-atuacao_55119620b2f9b74866709cd9, dia 24/03/2015.

2 Supervisao Prudencial, consultado em, https://iwww.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.
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Outro objetivo do Banco de Portugal é a prevencdo da utilizacdo do sistema
financeiro para fins de branqueamento de capitais e de financiamento de terrorismo. Quando
sdo detetadas as irregularidades na atuacdo das instituicdes, o Banco de Portugal emite
recomendacdes e determinacfes especificas e sanciona as infracdes cometidas. Além disso,
impde medidas de saneamento as instituicdes, se verificar eventuais perturbagdes graves das
suas condi¢cbes normais de funcionamento de modo a evitar a propagacdo ao restante sistema
envolvente. Providéncias extraordindrias diversificadas, que sdo colocadas em pratica

conforme a dimensdo e gravidade dos problemas existentes.

Em situacdes extremas, 0 Banco de Portugal tem a faculdade de revogar a autorizagao
concedida para exercicio de atividade e de requerer a liquidacdo judicial de uma instituicdo.
Se tal acontecer em alguma instituicdo bancéria, intervem automaticamente no processo o
Fundo de Garantia de Depositos, cuja finalidade consiste em assegurar 0 reembolso dos

depdsitos até determinados montantes previstos na lei. 24

4.2.2. Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios

O proximo subcapitulo demonstra uma das trés entidades envolventes no modelo de
supervisdo portugués, a forma como é caracterizada, como € constituida e de que modo atua
no modelo de supervisdo. Além da forma como é caracterizada também sera exposto a forma

como € criticada a atuacdo da CMVM no atual sistema econdmico.

A CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios foi criada em Abril de
1991, com a missdo de supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros, bem
como 0s agentes que neles atuam, de modo a promover a protecdo dos investidores. E
considerada uma pessoa coletiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e

financeira e de patriménio proprio.
A CMVM possui as seguintes atribuicdes:

v Sancionar as infracdes ao codigo dos Valores Mobiliarios e legislacdo
complementar;
v Assegurar a estabilidade dos mercados financeiros, contribuindo para a

identificacdo e prevencdo do risco sistémico;

24 Supervisao prudencial, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.
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v' Contribuir para o desenvolvimento dos mercados de instrumentos financeiros;

<

Prestar informacéo e tratar as reclamacdes dos investidores ndo qualificados;

v" Proceder a mediacdo de conflitos entre entidades sujeitas a sua supervisdo e entre
estas e 0s investidores;

v Coadjuvar 0 Governo e o respetivo membro responsavel pela area das Financas;

v Desempenhar as demais funcdes que Ihe sejam atribuidas por lei. 2°

A CMVM desempenha as suas atribuicdes de modo independente, dispondo para o
efeito de:

» Autonomia de gestdo, Administrativa, Financeira, Patrimonial;
» Independéncia organica, Funcional, Técnica;
> Orgdos, Servicos, Pessoal, Patrimonio proprios;

> Poderes de regulacdo, Regulamentacdo, Supervisdo, Fiscalizacdo, Sangdo de

infracdes.

A Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios integra o Sistema Europeu de

Supervisores Financeiros e o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.
Orgaos da CMVM:

» Conselho de administracdo — responsavel pela definicdo da atuacdo, bem como pela

direcdo dos respetivos servicos. Composto por cinco membros — um presidente, um
vice-presidente e trés vogais -, que sdo indicados pelo membro do Governo
responsavel pela area das Financas. Exercem um mandato com a duracdo de seis
anos, ndo sendo renovavel.

» Comissdo de fiscalizacdo — responsavel pelo controlo da legalidade, da regularidade

e boa gestdo financeira e patrimonial da CMVM e de consulta do respetivo conselho
de administracdo nesses dominios. E constituida por um presidente e dois vogais,
sendo um deles um ROC (Revisor Oficial de Contas), designados pelo membro do
Governo responsdvel pela area das Financas. O mandato é de quatro anos, ndo

renovavel.

% Comisséo de Mercado de Valores M obiliarios, consultado em

http:/Aww.cmvm.pt/CM VM /A%20CM VM /Ap resentacao/0%20que%20%C3%A9%20a%20CM VM /Pages/a_cmvm.as
px, dia 18/01/2015.
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Conselho _consultivo — 6rgdo de consulta do conselho de administragdo nas matérias

abrangidas pelas atribuicdes da CMVM.

Comissdo de deontologia — composta por trés membros: uma pessoa designada pelo

membro do Governo responsavel pela area das Finangas, que preside, pelo presidente
do conselho consultivo e ainda por um membro do conselho de administragao
indicado por este, e decide por unanimidade. E um 6rgdo que emite declaracdo

fundamentada em matéria de conflito de interesses.26

A CMVM é membro de organizacBes internacionais como: a ESMA — Autoridade

Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados; a IOSCO — Organizagdo Internacional

das Comissdes de Valores e o IIMV — Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores,

além de participar e acompanhar trabalhos de instituicbes da Unido Europeia (UE), entre

outros.

Entidades sujeitas a supervisao da CMVM:

Estdo sujeitas a supervisdo da CMVM as seguintes pessoas e entidades:

v
v
v
v

AN NN

AN

Os emitentes de valores mobiliarios;

Os intermediarios financeiros;

Os consultores autonomos;

As entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacdo e de sistemas
centralizados de valores mobiliarios e entidades cujo objeto social seja a
compensacdo de operacdes em mercados de derivados sobre mercadorias;

Os investidores institucionais;

Os fundos de investimento;

Os titulares de participacdo qualificadas em sociedades abertas;

Os fundos de garantia, os sistemas de indeminizacdo dos investidores e as respetivas
entidades gestoras;

Os auditores e as sociedades de notacédo de risco;

Os fundos e as sociedades de capital de risco;

Os fundos e as sociedades de titularizacdo de créditos e ainda as sociedades gestoras

de fundos de titularizacdo de créditos;

26

Orgfos da CMVWM, consultado em

http //iwww.cmvm.pt/CM VM /A%20CM VM /Apresentacao/O%20que%20%C3%A9%20a%20CM VM /Pages/a_cmvm.as
px, dia 18/01/2015.
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v' Outras pessoas que exercam, a titulo profissional ou acessdrio, atividades

relacionadas com valores mobiliarios.2’

Estando sujeitas a supervisdo da CMVM, estas entidades devem prestar-lhe toda
a colaboracdo solicitada. Dentro dos limites permitidos por lei, a CMVM informa o

publico sobre as violagcbes da lei detetadas e as san¢des aplicadas.

A CMVM efetua a supervisdo presencial dos intermediarios financeiros e das
entidades gestoras de mercados, de sistemas centralizados de valores e de sistemas de
liquidacdo. Essa supervisao é efetuada por equipas que, mediante acfes de rotina,
acompanham a atividade destas entidades, tanto nas suas instalacdes como através da

Internet ou de meios eletrénicos de controlo direto e continuo.

A CMVM regula o funcionamento dos mercados de valores mobilirios, a
realizacdo de ofertas publicas, a atuacdo de todas as entidades que operam nesses
mercados e, de um modo geral, todas as matérias que dizem respeito a esta area de

atividade.
Na sua atividade de regulacdo, a CMVM aprova:

v" Regulamentos;

v" InstrugBes — visam definir procedimentos internos de certas categorias
de entidade;

v" RecomendacBes — dirigidas a uma ou mais pessoas sujeitas a sua
supervisao;

v’ Pareceres genéricos — relativamente a questdes que lhe sejam
colocadas por escrito por qualquer das entidades sujeitas a sua supervisdo ou

pelas respetivas associagoes.
Controlo externo da atividade da CMVM:

a) De natureza essencialmente financeira:
o Ministério das Financas (tutela sobre a CMVM)
o Aprova 0 plano anual de atividades e o
orcamento da CMVM,;

z Entidades Sujeitas a Superviséo, consultado em
http:/Aww.cmvm.pt/CM VM /A%20CM VM /Ap resentacao/0%20que%20%C3%A9%20a%20CM VM /Pages/a_cmvm.as
px, dia 18/01/2015.
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o Aprova o relatério da atividade desenvolvida, o
balanco e as contas anuais de geréncia da CMVM (que séo
publicados no Diario da Republica, conjuntamente com o
parecer da comissdo de fiscalizagdo da CMVM, até 30 dias
apos a sua aprovacao);

o E-lhe apresentado anualmente o relatorio sobre

a situacdo dos mercados de valores mobili&rios, elaborado pela

CMVM;

o Nomeia 0s membros da comissdo de
fiscalizacdo da CMVM;

o Propde ao Conselho de Ministros a nomeagéo

dos membros do conselho de administracdo da CMVM;

o Autoriza a aquisicdo, alienacdo e locacdo
financeira de bens imOwveis destinados a instalacdo,
equipamento e funcionamento da CMVM,;

o Autoriza o exercicio da atividade de docente do
ensino superior pelos membros do conselho de administragdo
da CMVM durante o seu mandato (desde que tal ndo cause
prejuizo ao exercicio das suas funcdes);

¢ Autoriza a alienagdo, durante o mandato dos
membros do conselho de administracdo da CMVM, de acgdes
de que fossem titulares a data da tomada de posse;

o Fixa por despacho as remuneracbes dos
membros do conselho de administragdo e do conselho
consultivo da CMVM.

e Direcdo — Geral do Orcamento — a CMVM presta contas mensal,
trimestral e anualmente.

e Auditor externo — aprecia e emite parecer sobre as contas anuais da
CMVM.

e Tribunal de Contas:

o Fiscaliza a legalidade e regularidade das receitas e

despesas da CMVM,;

o Aprecia aboa gestdo financeira da CMVM.
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b) De natureza geral:

e Assembleia da Republica:

o Aprecia e aprova 0 orcamento da CMVM,
integrado na Proposta de Lei do Orcamento de
Estado;

o Aprecia e aprova as contas da CMVM, integradas
na Conta Geral do Estado;

o Pode determinar a comparéncia dos membros do
conselho de administragdo da CMVM e de
qualquer seu colaborador, para prestar informacdes
ou discutir assuntos, no ambito de comissdes e
inquéritos parlamentares.

e Conselho de Ministros:

o Nomeia, sob proposta do Ministério das Financas,
os membros do conselho de administracdo da
CMVM;

o Compete-lhe a demissdo dos membros do conselho
de administracdo da CMVM, em caso de falta grave
comprovadamente  cometida pelo titular no
desempenho das suas fungdes ou no cumprimento
de qualquer obrigacdo inerente ao cargo.

e Tribunais Administrativos, por iniciativa dos particulares: 0s
particulares tém o direito de suscitar a apreciacdo jurisdicional da atividade
administrativa da CMVM.

e Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, por iniciativa dos
particulares: os particulares ttm o direito de suscitar a apreciacdo jurisdicional
das decisbes de aplicacdo de coima, despachos e demais medidas tomadas pela

CMVM no ambito dos processos de contraordenacdo da sua competéncia.
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e Os particulares, diretamente:
o Conhecem a atividade da CMVM através da

divulgacédo publica de que aquela é objeto.28

Mesmo atuando sobre instituicOes diferentes, a Comissdo de Mercado de Valores
Mobilidrios e 0 Banco de Portugal poderdo ter que atuar em conjunto, caso a Supervisao
financeira em Portugal sofra uma reforma. Por um lado, “o banco central ficara com a
supervisdo prudencial, em que o objetivo € o acompanhamento preventivo das instituicdes,
de modo a garantir a solidez ¢ a estabilidade do sistema”, por outro lado, a CMVM ficara
com a supervisdo comportamental, que avalia no terreno a conduta dos agentes e

promovendo a protecdo dos consumidores.?®

4.2.3. Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensBes (ASF) € a autoridade
nacional, responsavel pela regulacdo e supervisdo, prudencial e comportamental, da
atividade seguradora, resseguradora, dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras
e da mediacdo de seguros. A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes €
uma pessoa coletiva de direito pdblico, com natureza de entidade administrativa
independente, dotada de autonomia administrativa, financeira e de gestdo e de patrimonio

proprio.30

Durante muito tempo, esta entidade era conhecida como o Instituto de Seguros de
Portugal (ISP) e ao fim de alguns anos a prépria entidade tomou a decisdo de alterar o nome
da instituicdo, acrescentando os Fundos de Pensdes, uma vez que também se encontram sob

a esfera da sua superviséo.

Em Janeiro de 2015, o Presidente do Instituto de Seguros de Portugal (Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes) comunicou a redenominagdo da Autoridade de

28 Controlo Externo da Atividade da CMVM, consultado em
http :/iwww.cmvm.pt/CM VM /A%20CM VM /Apresentacao/O%20que%20%C3%A9%20a%20CM VM /Pages/a_cmvm.as
px, dia 18/01/2015.

2 Banco de Portugal em risco de perder poder paraa CM VM, consultado em http://www.sol.pt/noticia/386566/banco-de-
portugal-em-risco-de-perder-poder-para-a-cmvm, dia 01/06/2015.

%0 ASF/Apresentacdo, consultado em http:/iwww.asf.com.pt/NR/exeres/6CC151E7-B079-4262-B2BA-
268650DBDDFA.htm, dia 01/02/2015; ASF/Apresentacdo/Estatuto, consultado em
http:/Awww.asf.com.pt/NR/exeres/3B0B4A35-B492-4DA3-A8C8-7A9320697395.htm, dia 01/02/2015.
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Supervisdo, um momento de mudanca esperado j& ha algum tempo. A mudanca focou-se em
diversos pontos, comecando pelo nome Instituto que salientava a simples organizacdo em
vez de focar os objetivos da missdo previamente estabelecidos, favorecendo as associagdes

e entidades com as quais ndo havia interacdo (Almaga, 2015).

Devido a isso, houve a necessidade de uma maior transparéncia que deixasse bem
claras a missdo e a independéncia da entidade. A mudanca de nome proporcionou um maior
esclarecimento dos objetivos predefinidos, mudando também os estatutos que reforgou a
independéncia organica, operacional e financeira implicando uma exigéncia adicional de

responsabilidade, empenho e rigor (Almaga,2015).

A mudanca ocorreu a partir de 1 de Fevereiro, sendo publicada a alteracdo em Diario
da Republica, onde se consagra as alteragdes dos estatutos, que atribuem ao supervisor dos
seguros ‘‘caracteristicas de independéncia organica, operacional e financeira”. “A
consolidacdo da independéncia organica € expressa na consagracdo de inexisténcia de
relacbes de superintendéncia ou de tutela governamental, sem prejuizo de a ASF ficar

adstrita a0 membro do Governo responsavel pela area das finangas”.3!

A fase de mudanca ndo deixa de olhar com bons olhos o passado realizado pela
instituicdo querendo que o presente cumpra uma maior convicgdo, dedicacdo e empenho o

gue oS carateriza.

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, tem como missao
assegurar o bom funcionamento do mercado segurador e fundos de pensdes em Portugal de
forma a contribuir para garantir a protecdo dos tomadores de seguro, pessoas Seguras,
beneficiarios e terceiros. A missdo € cumprida através da promocédo da estabilidade e solidez
financeira de todas as instituicOes sob a sua supervisdo, garantindo a manutencdo de elevados

padrdes de conduta por parte dos operadores.

Esta autoridade nacional rege-se por um conjunto de valores que orientam a definicdo

e implementacdo das suas estratégias e politicas, detalhadamente:

v" O primado do interesse publico;
v A defesa do interesse dos consumidores de seguros e fundos de pensdes;

v A atuacdo independente e responsavel;

81 Governo muda nome do supervisor dos seguros e da-lhe independéncia, consultado em http :/www.sol.pt/noticia/121590,
dia 10/08/2015.
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v A integridade, consisténcia e transparéncia na acao;

v O funcionamento eficaz, eficiente e socialmente responsavel.3?

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensfes possui 0s seguintes

Orgaos:

o Conselho de Administracao;
o Conselho Consultivo;

o Comissdo de Fiscalizacao.

Disp6e de competéncias regulamentares, de autorizacdo ou de ndo oposicdo, de
registo ou certificacdo, de supervisdo on-site e off-site, de enforcement, revogatorias,
contraordenacionais e institucionais. As atribuices e competéncias cometidas a ASF para a
prossecucdo da missdo estdo previstas nos seguintes diplomas, que ajudam a cumprir a

missdo a que se prepde:

= Estatuto (Decreto-Lei n° 1/2015, de 6 de Janeiro);

» Lei-quadro das entidades reguladoras (Lei n°67/2013, de 28 de Agosto);

* Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e
Resseguradora (Decreto — Lei ne 94-B/98, de 17 de Abril)33;

* Regime Juridico da Constituigdo e Funcionamento dos Fundos de Pensdes e
respetivas Entidades Gestoras (Decreto-Lei ne 12/2006, de 20 de Janeiro)3;

» Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade de Mediagdo de Seguros
e Resseguros (Decreto-Lei n144/2006, de 31 de Julho)3°.36

O setor segurador enfrenta desafios num contexto nacional e internacional,
resultantes da recuperacao econdmica que exigem da autoridade de supervisdo uma resposta
clara as prioridades, de modo a assegurar um bom funcionamento de mercado e contribuir

para a garantia e protecdo dos tomadores de seguros, segurados, beneficidrios e terceiros. A

82 ASF/Apresentacdo consultado em http:/Awww.asf.com.pt/NR/exeres/6CC151E7-B079-4262-B2BA-
268650DBDDFA .htm, dia 01/02/2015.

¥ Decreto  alterado e  republicado  pelo  Decreto-Lei n°  2/2009, de 5 de Janeiro.

Alteragdes: Decreto-Lei n°91/2014, 20 de Junho, Lei n°46/2011, de 24 de Junho, Decreto-Lei n° 52/2010, de 26 de M aio
e Lei n°28/2009, de 19 de Junho.

34 Alteracdes: Decreto-Lei n°18/2013, de 6 de Fevereiro, Decreto-Lei n° 357-A/2007, de 31 de Outubro e Decreto-Lei
n°180/2007, de 9 de Maio.

% Alteracdes: Decreto-Lei n°1/2015, de 6 de Janeiro, Lei n°46/2011, de 24 de Junho e Decreto-Lei n°359/2007, de 2 de
Novembro.

% ASF/Apresentacdo/Atribuicdes e Competéncias, consultado em http:/fwww.asf.com.pt/NR/exeres/ABF1F468-F99E-
40FD-A3CC-8A47F5C7F099.htm, dia 01/02/2015.

Pagina 29|88


http://www.asf.com.pt/NR/exeres/6CC151E7-B079-4262-B2BA-268650DBDDFA.htm
http://www.asf.com.pt/NR/exeres/6CC151E7-B079-4262-B2BA-268650DBDDFA.htm
http://www.asf.com.pt/NR/exeres/4BF1F468-F99E-40FD-A3CC-8A47F5C7F099.htm
http://www.asf.com.pt/NR/exeres/4BF1F468-F99E-40FD-A3CC-8A47F5C7F099.htm

O Presente e o Futuro da Superviséo das Instituicdes Financeiras em Portugal |

ASF pretende trabalhar no reforgo da formacgdo financeira, em articulagdo com as restantes
autoridades de supervisdo financeira nacionais, contribuindo assim para uma sociedade mais

informada.

O plano estratégico procura dar resposta a identidade institucional de supervisao
descrita na missdo, visdo e seus Valores, juntamente com as atribuicbes e competéncias

decorrentes do seu Estatuto.

No inicio do ano, o Presidente da A.S.F, Almaca, (2015, p. 10-27) referiu quais 0s
objetivos previstos para o periodo 2015-2017, e de modo a cumprir esses objetivos

estabelecidos, € necessario definir prioridades estratégicas e atividades.

Objetivo 1

Assegurar a definicdo e o cumprimento de adequados padrfes de governacdo e niveis

de solidez financeira e de transparéncia por parte dos operadores.

Estratégias:

1.1  Manter uma supervisdo continua dos operadores a nivel individual e de grupo,
agindo preferencialmente de forma preventiva.

1.2 Aperfeicoar o processo de supervisdo baseado nos riscos assumidos pelos
operadores.

1.3 Consolidar as estratégias de supervisdo dos modelos de governacdo dos
operadores.

1.4  Aprofundar e aperfeicoar 0 processo de supervisdio da prestacdo de

informacdo financeira ao mercado, por parte dos operadores.

Objetivo 2

Assegurar a definicdo e o cumprimento de elevados padrfes de conduta por parte dos
operadores e garantir uma adequada prossecucdo da acdo sancionatdria e intervencao judicial
da ASF.

Estratégias:

2.1  Reforgar o processo on-site de supervisio comportamental.
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2.2  Reforcar e monitorizar off-site da situagdo dos operadores, no ambito da
supervisdo comportamental.
2.3  Reforcar a divulgacdo de entendimento da ASF sobre a aplicagdo préatica e

concreta da legislacdo, no &mbito da conduta de mercado.

Objetivo 3
Assegurar a transicdo eficaz e eficiente para o regime Soléncia II.

Estratégias:

3.1 Adotar a legislacdo e a regulamentagdo que transpdem para 0 ordenamento
juridico nacional o regime de Solvéncia Il, bem como outras disposicoes
complementares.

3.2 Assegurar a preparacdo da ASF para a implementacdo do regime de Solvéncia Il.
3.3 Acompanhar a implementacdo do regime de Solvéncia Il por parte das empresas

de seguros.

Objetivo 4

Intensificar as analises ao nivel macroecondémico, através do reforco dos mecanismos
de monotorizacdo e de avaliacdo dos riscos com potencial para afetar a estabilidade

financeira do setor.

Estratégias:
4.1  Acompanhar os desenvolvimentos macroecondmicos e financeiros globais,

antecipando e atuando de forma a fazer face a riscos emergentes com potencial para
afetar a estabilidade financeira do setor e a wulnerabilidade nos niveis de solidez
financeira dos operadores nacionais.

4.2  Desenvolver iniciativas no ambito da gestdo da continuidade de negécio com
0 intuito de avaliar a capacidade de resposta, quer ao nivel individual, quer ao nivel

do mercado, perante uma situacdo de disrupgdo operacional generalizada.
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Objetivo 5

Contribuir para a evolucdo equilibrada dos regimes juridicos relevantes no ambito
das atribuicbes da ASF.

Estratégias:

5.1  Estudar e propor solucdes que a nivel do regime juridico nacional contribuam
para 0 equilibrio entre os direitos dos consumidores, a protecdo da mutualidade, a
inovagdo e competitividade do mercado, bem como a estabilidade a nivel
macroeconémico.

5.2  Efetuar o acompanhamento dos trabalhos legislativos a nivel europeu com
impacto no ambito das atribuicdes da ASF.

5.3  Consolidar aregulamentacdo nas varias areas de intervencGes da ASF.

Objetivo 6

Reforcar o envolvimento da ASF na formacgdo financeira da populacdo, contribuindo
para o desenvolvimento de uma cultura de percecdo e mitigacdo dos riscos, e promover a

divulgacdo de informacdo relevante sobre o setor.

Estratégias:

6.1  Participar ativamente na implementacdo do Plano Nacional de Formacao
Financeira, no quadro dos objetivos definidos pelo Conselho Nacional de

Supervisores Financeiros.
6.2  Disponibilizar aos diferentes intervenientes do mercado informacdo clara,

relevante e imparcial sobre o setor segurador e de fundos de pensdes.

6.3. Potenciar o conhecimento técnico do setor segurador e dos fundos de pensdes

junto de grupos profissionais especificos.

Objetivo 7
Consolidar a estratégia de cooperacdo interinstitucional.

Estratégias:

7.1  Otimizar a interacdo com entidades que intervém no processo regulatrio com

impacto nas areas sob supervisdo da ASF.
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7.2  Participar ativamente nas estruturas de cooperacdo e coordenagdo no dominio
da regulacdo e supervisdo do sistema financeiro nacional.

7.3 Participar ativamente nas estruturas de cooperacao e coordenacdo do dominio
da regulacdo e supervisdao ao nivel internacional.

7.4 Manter a cooperagdo internacional com os paises de lingua oficial portuguesa.

7.5  Manter a cooperacao internacional com a Iberoameérica.

Objetivo 8
Dispor de recursos humanos suficientes, qualificados e motivados.

Estratégias:

8.1 Garantir que a ASF dispde de quadros em numeros e com qualidade

adequados para a prossecucdo da sua missdo e atribuicoes.

8.2 Garantir a crescente qualificacdo dos quadros da ASF através de um adequado e
criterioso planeamento e escolha das ac¢Oes de formacdo a desenvolver.

8.3 Garantir a motivacdo dos quadros da ASF.

Objetivo 9

Garantir a utilizacdo eficiente e responsavel dos recursos disponiveis.

Estratégias:

9.1 Promover a utilizacdo eficiente dos recursos e orientar o desenvolvimento dos
sistemas de informacdo através de uma gestdo adequada e eficiente dos recursos
(financeiros e materiais) da ASF.

9.2  Nortear a gestdo operacional e o desenvolvimento da arquitetura de sistemas
pelo cumprimento de boas préticas.

9.3  Reforgar a estruturacdo dos sistemas de gestdo de riscos e controlo interno da
ASF.
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Objetivo 10

Gerir de forma eficaz e eficiente os fundos autbnomos que estdo cometidos a ASF.

Estratégias:

10.1 Assegurar a manutencdo da certificacdo do Sistema de Gestdo da Qualidade
para os fundos autonomos. Implementar uma cultura de gestdo assente nos riscos
incorridos e praticas de reporte em conformidade com o0s normativos em vigor.

10.2  Gerir com rigor os meios de financeiros afetos aos fundos autbnomos.

O objetivo do plano estratégico é de cumprir todos os objetivos pré definidos de
modo a exercer bem as suas funcdes, protegendo todos os elementos envolvidos na

supervisao.

4.2.4. Conselho Nacional de Superviséo de Auditoria

O Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria (CNSA), foi criado pelo Decreto —
Lei n° 225/2008, de 20 de Novembro, que incorpora representantes da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, do Banco de Portugal, da Comisséo do
Mercado de Valores Imobiliérios, da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e da Inspe¢éo
— Geral das Finangas. Formam uma organizacdo de um sistema de supervisdo publica de
todos os revisores oficiais de contas e sociedades de revisores oficiais de contas, e,
conjuntamente, assegurar uma cooperacdo e coordenacao eficazes no dominio da supervisao
de auditoria. De modo a conhecer melhor o conselho, este dispde de um site3?, onde publica

todas as informagdes.38

4.3. Mecanismo Unico de Supervisdo
O Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), é o sistema europeu de supervisio
bancaria, em funcionamento desde 4 de Novembro de 2014. Tem como objetivos a

seguranca e a solidez do sistema bancéario e promover a integracdo e a estabilidade financeira

87 Conselho de Supervisdo e Auditoria, consultado em http ://www.cnsa.pt/comunicados/20090114.html, dia 22/02/2015.

% ASF/ Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria, consultado em http://www.asf.com.pt/NR/exeres/EE47A898-
482A-4F23-8807-5A4CB584BC8C.htm, dia 01/02/2015.
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na Europa. Organismo composto pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelas autoridades
nacionais competentes dos Estados-Membros da area euro de entre os quais 0 Banco de
Portugal, sendo possivel participar outros Estados-Membros da Unido Europeia (UE) que

estabelecem com 0 BCE uma “cooperagdo estreita” neste dominio.
O MUS atua da seguinte forma:

» O Banco Central Europeu supervisiona diretamente as instituicbes de crédito
importantes, podendo assumir a qualquer momento a supervisdo das instituicbes
de crédito menos consideraveis;

» As autoridades nacionais competentes supervisionam as restantes instituicbes de

crédito, em estreita colaboracdo com o BCE;

O Mecanismo Unico de Supervisdo tornou-se o primeiro passo para a criacdo de uma
unido bancéria, uma etapa essencial na concretizacdo de uma genuina unido econémica e

monetaria na Europa. A Unido Bancéaria assenta, a prazo, em trés pilares complementares:

v" Mecanismo Unico de supervisdo;

v Mecanismo Unico de resolucdo — permite a resolucdo de instituicdes sem afetar a
estabilidade sistémica e a situacdo financeira dos paises onde estes operam;

v' Sistema comum de garantia de dep6sitos — contribuira para minimizar a
probabilidade de ocorrerem fendmenos de corrida aos depositos, que, numa

situacdo de contagio, condicionariam rapidamente a liquidez do sistema bancério.

Os trés pilares tm como suposicdo a existéncia de um conjunto Unico de regras
prudenciais (single relubook), que poderda ser flexibilizado por motivos de politica

macroprudencial sujeita a coordenacéo ao nivel da Unido Europeia.3®

“O sucesso do Mecanismo Unico de Supervisio ¢ vital para que os bancos
insolventes possam ser ajudados de uma forma ordenada, sem ser necessario recorrer a
dinheiro dos contribuintes”. (Coeuré, 2014)

% M ecanismo Unico de Supervisao, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/mecanismounicosupervisao/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.
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Segundo Costa (2014), o Mecanismo Unico de Supervisdo, tornou — se num
“momento historico do projeto europeu”, esperando — se um impato muito positivo para a

area do euro e para a economia portuguesa em particular”.

4.3.1. Avaliacdo Completa
A avaliacdo completa é um exame de salde financeira de 130 de bancos na &rea do
euro, realizado pelo Banco Central Europeu em conjunto com as autoridades nacionais

competentes e 0s seus objetivos s&o:

1. Fortalecer o balanco dos bancos corrigindo os problemas identificados, através
da aplicacdo das medidas corretivas necessarias;

2. Reforcar a transparéncia do sistema, aumentando a qualidade da informagdo
disponivel sobre a situacdo dos bancos;

3. Instaurar, a confianca assegurando a todos o0s intervenientes que os bancos séo

fundamentalmente solidos e fiaveis.

A avaliacdo completa pretende ajudar a prevenir encargos adicionais para 0S
contribuintes, reforcando a resiliéncia do setor financeiro face a crises futuras. Levada a cabo
pelo BCE, em estreita colaboracdo com as autoridades nacionais competentes em 19 paises,

incluindo a Litudnia, de forma simultdnea e aplicando as mesmas regras.

4.3.2. Pilares da avaliacdo completa

A avaliacdo completa é constituida por dois pilares fundamentais:
a) Analise da qualidade dos ativos e testes de esforgo.

A andlise da qualidade dos ativos tem como objetivo avaliar a adequacdo da
valorizacdo dos ativos, dos ativos de garantia e das provisdes relacionadas e reforcar a

transparéncia das exposicdes dos bancos.

A andlise da qualidade dos ativos consiste numa avaliacdo detalhada do balanco a
data de 31 de Dezembro de 2013, uma abordagem baseada em fatores de risco, centrado nos
elementos do balanco de cada banco considerados de maior risco sendo realizada, numa

metodologia uniforme e em definicbes harmonizadas, pretendendo assegurar a maior
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equidade possivel entre jurisdices, num contexto em que ainda subsistem diferencas no

apuramento do capital regulamentar a nivel nacional.*°

O teste de esforgo pretende analisar a resiliéncia dos bancos num cenario de base e
num cenario oposto, realizado com a colaboracdo com a Autoridade Bancéria Europeia

(EBA) e segue a seguinte metodologia dos testes de esforco da EBA:

e E realizado ao mais alto nivel de consolidagio de cada grupo bancario.

e Os cenarios de base e adversos acordados a nivel de toda UE foram desenvolvidos,
respetivamente, pela Comissdo Europeia e pelo Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS) em estreita colaboracdo com o BCE e a EBA. Tem um horizonte de trés anos
(Dezembro de 2013 a Dezembro de 2016).

O teste de esforgo consiste num calculo efetuado por cada banco (bottom up), tendo

como base os dois cenarios.*!

A avaliacdo completa efetuada pelo BCE consiste em assegurar um grau de
consisténcia adequado nos pressupostos aplicados pelos varios bancos e desafiar os calculos

efetuados pelos proprios bancos.

4.4.3. Supervisdo Macroprudencial

Os desenvolvimentos da supervisdo macroprudencial podem ser vistos como uma
consequéncia direta da crise financeira despoletada em 2007. Na Europa, a crise financeira
veio comprovar a necessidade de supervisionar o sistema financeiro de forma mais integrada
e esteve na origem da criacdo das ESAs (European Supervisory Authorities) e do ESRB
(European Systemic Risk Board), que entraram em funcionamento no inicio no ano de 2011.
Pelo facto do mercado possuir crescentes niveis de complexidade e de interligacbes, estas
agéncias formam em conjunto com as NSAs (National Supervisory Authorities), o Sistema

Europeu de Supervisores Financeiros (European System of Financial Supervisors — ESFs).

Apos diversas reunides, os Estados - Membros da Unido Europeia reconhecem a

necessidade absoluta de garantir maiores niveis de cooperacdo e integracdo entre as

40 Avaliagio Completa, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/mecanismounicosupervisao/Paginas/Avaliacaocomp leta.aspx, dia 28/12/2014.
4 Teste de Esforgo, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/mecanismounicosupervisao/Paginas/Avaliacaocomp leta.aspx, dia 28/12/2014.
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diferentes autoridades de supervisdo nacionais, de forma a garantir uma abordagem

homogeénea e integrada aos riscos sistémicos.

No ambito da supervisdéo macroprudencial o papel desempenhado pelo ESRB,
enquanto autoridade especificamente mandatada para supervisdo macroprudencial na Unido
Europeia, devera contribuir para a mitigacdo e prevencdo dos riscos sistémicos tendo em

consideracdo os desenvolvimentos macroecondémicos.

4.4. Fundo de Garantia de Depdsitos

O Fundo de Garantia de Dep0sitos carateriza-se pela participacdo das instituicdes
cuja atividade inclui a rececdo de depdsitos, com excecdo das sucursais de bancos
autorizados noutros Estados — Membros da Unido Europeia e das Caixas de Crédito Agricola
Mdtuo e respetiva Caixa Central, incluidas no Sistema Integrado de Crédito Agricola MUtuo
(SICAM), sendo abrangidas pelo Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mdtuo, instituido
pelo Decreto — Lei n° 345/98, de 9 de Novembro.*2

Devido a crescente integracdo dos mercados financeiros e do desenvolvimento da
atividade internacional das instituicGes, € necessario uma acrescida cooperacdo institucional
entre as autoridades envolvidas na supervisdo e regulacdo do setor financeiro, a nivel
nacional como a nivel internacional. Para tal, o Banco de Portugal promove e participa

ativamente em multiplas iniciativas e foruns de cooperacao bilateral e multilateral.

“Em 2006, o sistema financeiro portugués foi objeto de avaliagdo pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), no ambito do Financial Sector Assessment Program
(FSAP), que contempla uma avaliacdo integrada das diversas componentes do setor
financeiro, incluindo um analise do desempenho financeiro e dos riscos emergentes, bem
como uma apreciacdo sobre a robustez das infraestruturas legais e regulamentares e sobre a

qualidade e eficacia da regulacdo e da supervisdo pelas autoridades competentes.”?

2 Fundo de Garantia de Depdsitos, consultado em http:/Awww.fgd.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx, dia 28/12/2014.
4 Supervisao Prudencial, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/default.aspx, dia 28/12/2014.
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Dentro da supervisdo prudencial, encontramos o controlo de idoneidade dos
membros dos Orgdos de administracdo e fiscalizacdo*4, as regras prudenciais®®,
branqueamento de capitais e financiamento ao terrorismo*® e as regras de acesso a
atividade*’.

A atuacdo que o Banco de Portugal exerce neste dominio mostra um papel
importante de modo a prevenir situagdes indesejadas, recaindo sobre cada um deles o modo

como atuar.

4.5. Relevancia do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes para a
Estabilidade Financeira

Além das fungdes desempenhadas pelo setor bancério, sendo consideradas de
elevada importancia no mecanismo de transmissdo da politica monetaria, na operacdo de
sistemas de pagamento e na venda a retalho de produtos de poupanca, deve — se também
considerar as responsabilidades que o setor segurador e dos fundos de pensBes, possuem na
oferta de seguranca financeira através de solucbes de poupanca a longo prazo, na
disponibilizacdo de seguros de salde de natureza complementar ou substitutiva dos Sistemas
Nacionais de Salde ou na gestdo agregada de um conjunto de riscos indesejados pelas
empresas e familias, contribuindo assim para maiores niveis de segurangca que favorecem o
empreendedorismo em areas de atividade que poderiam de outra forma permanecer

inacessiveis ao agentes econdmicos. (Lourenco, 2013).

Sendo atribuida uma relevancia menor, mesmo desempenhando funcdes semelhantes
ao setor bancario, o setor segurador desenvolve um negocio com uma natureza totalmente
diversa, tendo como base um ciclo econdmico invertido, ocorrendo um recebimento
antecipado dos prémios a troco de coberturas de risco que poderdo ou ndo vir a materializar-

se. Ndo apresentam niveis de interdependéncia setorial tdo elevados, por Ultimo, os riscos de

4 0O controlo de idoneidade dos membros dos Orgdos de administragio e fiscalizagdo, consultado em
https://iwww.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/Controlo-de-idoneidade.aspx, dia 28/12/2014.
4 Regras Prudenciais, consultado em https://www.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/Paginas/Regrasprudenciais.aspx, dia 28/12/2014.

4 Branqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo, consultado em https:/www.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/BranqueamentoCap itaisFinanciamentoT errorismo/Paginas/default.aspX, dia
28/12/2014.
47 Regras de Acesso a atividade, consultado em https://iwww.bportugal.pt/pt-

PT/Supervisao/SupervisaoPrudencial/RegrasAcessoActividade/Paginas/defau It.aspx, dia 28/12/2014.
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negdcio ndo se encontram menos dependentes da evolugdo ciclos econdmicos (Lourenco,
2013).

De forma mais sucinta, a figura seguinte pretende resumir o atual modelo de
supervisdo em Portugal.

Figura 2: Divisdo institucional e funcional de responsabilidade de supervisdo
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DIVISAO INSTITUCIONAL E FUNCIONAL DE RESPONSABILIDADES DE SUPERVISAO

Entidades sob

superviséo

Ambito das
Banco de Portugal L
competéncias de

Superviséo

Entidades sob

supervisao
Comissao de Mercado
de Valores
Mobiliarios o
Ambito das

competéncias de

Superviséo

Entidades sob

Autoridade de supervisao
Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes Ambito das

competéncias de

Superviséo

v" Instituicdes de Crédito

v' Instituicdes Financeiras

v Banco Central
v Entidade de supervisdo das instituicbes de crédito,
sociedades financeiras e de outras entidades que Ihe
estejam legalmente sujeitas
v’ Entidades gestoras de mercados e sistemas, intermediarios
financeiros, emitentes, sociedades de titularizacdo, de
capital de risco e de notacdo de risco, auditores,
investidores qualificados e titulares de participagdes
qualificadas.

v' Entidades comercializadoras ou mediadoras de contratos
de seguro ligados a fundos de investimento ou de contratos
de adesdo individual afundos de pensdes abertos

v Outras pessoas que lhe estejam legalmente sujeitas
v Entidade de supervisdo das formas organizadas de
negociacao de instrumentos financeiros, das ofertas
publicas, da compensacdo e da liquidacdo de operagdes,
dos sistemas centralizados e das entidades que lhe estejam
legalmente sujeitas
v’ Entidade de supervisdo dos deveres de conduta das
entidades comercializadoras e mediadores de contratos de
seguro ligados a fundos de investimento ou de contratos de
adesdo individual a fundos de pensdes abertos
v Empresas de seguros e resseguros
v Fundos de pensdes e entidades gestoras
v" Mediadores de seguros
v Entidades e supervisdo da atividade seguradora,
resseguradora, de mediacdo de seguros e de fundos de
pensdes, bem como das atividades conexas ou
complementares e das entidades que lhe estejam

legalmente sujeitas
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CAPITULO V — A SUPERVISAO FINANCEIRA NA
EUROPA

Com o objetivo de tracar uma maior coeréncia e transparéncia no sistema financeiro,
foi criado na Unido Europeia o SESF (Sistema Europeu de Supervisdo Financeira). O SESF
redne um sistema que pretende melhorar a supervisdo exercida pelas entidades de

supervisao.

5.1. Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF)

O Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), disposto nos artigos 26.° e
114.° artigo 290.° (atos delegados), artigo 291.° (atos de execucdo) e artigo 127.°, n.%, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido define — se como um sistema descentralizado e
multiestratificado micro e macro prudenciais, de modo a garantir a consisténcia e coeréncia
da supervisdao financeira na Unido Europeia (UE). O SESF tem como principal objetivo
desenvolver uma cultura de supervisdo comum e facilitar a realizacdo de um Unico mercado

financeiro a nivel mundial (Maier, 2014).

Recomendado no relatorio de Larosiére, publicado em 2009, resultou na criacdo de
um sistema de supervisdo micro e macroprudencial composto por supervisores europeus e

nacionais (Maier, 2014).

O Sistema Europeu de Supervisdo Financeira divide a sua atuacdo em dois pilares.
De um lado a supervisdo macroprudencial, que monitoriza o sistema financeiro de modo a
prevenir ou mitigar riscos para o proprio. Do outro a supervisdo microprudencial, que diz

respeito a supervisdo exercida pelas instituicdes.

O Sistema Europeu de Risco Sistémico (European Systemic Risk Board, ESRB ou
SERS) possui uma estrutura regulatéria financeira que tem como funcdo monitorizar e
avaliar o risco sistémico na Unido e verificar quais os riscos para os mercados financeiros
(Catarino, 2011, p.12).
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5.2. Comité Europeu do Risco Sistémico

Embora ndo faca parte do BCE, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS),
tem como Presidente, o Presidente do Banco Central Europeu (BCE) e os representantes dos
bancos centrais nacionais dos paises da Unido Europeia e 0s presidentes das trés Autoridades
Europeias de Supervisdo, € responsavel pela supervisdo macroprudencial do sistema
financeiro da Unido Europeia, encontrando-se localizado em Frankfurt am Main, na
Alemanha. O CERS recolhe e analisa informagéo relevante para a identificacdo de riscos
sistémicos; emite alertas, sempre que 0s riscos sistémicos sejam considerados significativos;
formula recomendaces para a adogdo de medidas em resposta aos riscos identificados;
acompanha o0 seguimento aos alertas e recomendacdes e coopera e coordena a sua atuacao

com as Autoridades Europeias de Supervisdo e os foruns internacionais.*®

O pilar macroprudencial é exercido pelo Comité Europeu do Risco Sistémico
(ESRB), fazendo parte deste as entidades competentes de supervisdo nacionais.

O SESF possui em quadro que é subdividido da seguinte forma:
A. Supervisdo e regulacdo microprudenciais:
I.  Autoridades Europeias de Superviséo (ESA)
i.  Autoridade Bancaria Europeia (EBA)*?

ii.  Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma (EIOPA)®°0

iii.  Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA)>!

Il.  Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo
I1l.  Autoridades Nacionais de Supervisdio Competentes

B. Supervisdo macroprudencial

48 Sistema Europeu de Supervisio Financeira, consultado em

https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/ntml/index.pt.html, dia 28/07/2015.

> Regulamento (UE) n.° 1093/2010, com a redacéo que lhe foi dada pelo Regulamento (UE) n.° 1022/2013.
% Regulamento (UE) n.° 1094/2010.

%! Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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I.  Base Juridica®?
C. Cooperacao a varios niveis
O pilar microprudencial, a nivel europeu, é constituido pela:
> Autoridade Bancaria Europeia (EBA);
> Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA);

> Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
(EIOPA).

Estas trés Autoridades de Supervisio Europeia, “substiuvem o Comité das
Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria, o Comité das Autoridades Europeias de
Supervisdo dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma, e o Comité das Autoridades
de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, criado em 2009,

assumindo todas as atribuigdes e competéncias desses comités” (Simdes, 2011, p.79).

“O Sistema de Supervisdo Financeira apresenta-Se cOmo um sistema institucional
que assegura uma maior coordenacdo, cooperacdo e convergéncia entre as autoridades de
supervisdo de cada Estado-Membro. Implica, em contraste, uma compressdo, embora
minima, de poderes das autoridades de supervisdo internas. (...) existe a base nstitucional
adequada para nova vaga de harmonizagdo europeia, nomeadamente em direcdo a

concretizacdo do projeto de um Rule-Book europeu comum” (Camara, 2012, p.11).

“Um sistema bancério saudavel ¢ indispensavel para uma recuperagdo econdmica

sustentdvel. Medidas sem precedentes foram tomadas para reforgar o setor bancario.” °3

Com o objetivo de seguir os ideais internacionais, Portugal pretende acompanhar
através da implementacdo de um novo modelo de supervisdo, deixando cair o atual que
incorpora trés instituicbes passando a utilizar duas instituicbes de modo a melhorar a sua

atuacao.

52 Regulamento (UE) n.° 1092/2010, relacionado com a supervisio macroprudencial do sistema financeiro na Unido
Europeia, que cria um Comité Europeu do Risco Sistémico.
Regulamento (UE) n.° 1096/2010, que confere ao Banco Central Europeu atribuicdes especificas no que se refere ao
funcionamento do Comité Europeu do Risco Sistémico.

58 Inicio da supervisdo dos bancos pelo BCE é o “maior passo na integragiio econdmica europeia desde o euro”, consultado
em

http://Awww.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/inicio_da_supervisao_dos_bancos_pelo_bce_e o_maior_passo_na_int
egracao_economica_europeia_desde_o_euro.html, dia 20/07/2015.
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5.3. Modelo Twin Peaks

Com o inicio da crise financeira internacional no ano de 2007, gerou-se uma
necessidade de proceder a uma profunda reforma da supervisdo e regulacdo financeira
globais. A Unido Europeia tem procurado implementar no plano comunitario, um sistema
financeiro mais solido de forma a ultrapassar a crise e devolver a confianga aos mercados
financeiros (Andrade, 2009).

Devido a isso, o Governo Portugués, acompanhou a tendéncia internacional,
avancando com uma proposta de reforma institucional de supervisdo financeira, de modo a
aperfeicoa-lo. Para conseguir envolver as entidades de instituicdo e os agentes de mercado,
0 Ministério das Finangas lancou uma consulta publica, sob o titulo “Reforma da Supervisdo

Financeira em Portugal”. %

A proposta lancada passa pelo afastamento do atual modelo de supervisdo constituido
por trés instituicdes: composto pelo Banco de Portugal, responsavel pelo setor bancério; pela
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, responsavel pelo setor financeiro; e pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, responsavel pelo setor

segurador, e a incorporacdo de um modelo por objetivos, isto é, 0 modelo Twin Peaks.

O modelo Twin Peaks define-se pela reparticdo das responsabilidades de superviséo
de duas entidades autbnomas e independentes, em que ambas tem poderes transversais em
todos os setores financeiros, uma reparticdo que é realizada conforme a sua natureza

prudencial ou comportamental da supervisdo. °°

O modelo Twin Peaks verifica — se como uma abordagem usual, em que um regulador
trata sobre a regulacdo prudencial, definindo - se os requisitos de capital, enquanto outro
regulador supervisiona a adesdo aos modelos de negdcio, acabando por se dividir o préprio
modelo (Davies, 2013).

SAtravés de, http://economico.sapo.pt/noticias/banco-de-portugal-adop tou-supervisao-muito-intrusiva_207224.html,
consultado em 28/12/2014.

% Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Publica, consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.
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A criacdo do novo modelo de supervisdo, pretende eliminar os erros que s&o
cometidos pelo atual modelo de supervisdo, de modo a criar uma maior confilanga entre as

instituicGes e os seus clientes.

5.3.1. Caraterizacdo do modelo Twin Peaks
O modelo Twin Peaks assenta em duas vertentes, por um lado a vertente de
supervisdo macroprudencial e por outro lado, a vertente referente a supervisdo
microprudencial. A primeira vertente, supervisdo macroprudencial, incidird sobre o sistema
financeiro como um todo em que a principal funcdo sera limitar os riscos de instabilidade
financeira e as perdas decorrentes para a economia real. A segunda vertente, superviséo
microprudencial, incidird sobre cada instituicdo ou cada mercado financeiro considerado

individualmente.

Na perspetiva micro, as instituicbes sdo reguladas e supervisionadas com recurso a
regras de disciplina financeira e de controlo dos riscos da atividade, impondo racios de
fundos proprios e de solvabilidade, reservas de liquidez, limites ao endividamento, restricdes
sobre as atividades que desenvolvem, regulacdo das atividades fora de balango e regras
especificas quanto aos investimentos de carteira prépria, pretendendo-se o funcionamento
regular do sistema financeiro e assegurar que 0s compromissos assumidos pelas instituicGes

financeiras sdo cumpridos no quadro de um sistema financeiro estavel e eficiente.

Mesmo possuindo diversas carateristicas, tendo por base diversos autores, o conceito

ndo foge da sua origem e podemos caraterizar o modelo da seguinte forma:

“Numa versao preliminar da proposta do orcamento do Estado previsto para o ano de
2010, consta a intencdo de reforcar as competéncias do Banco de Portugal e criar um novo
supervisor dedicado ao comportamento dos agentes nos mercados financeiros. Substituindo
0 atual modelo tripartido de supervisdo financeira por uma estrutura com apenas dois

supervisores, designado por Twin Peaks”.%®

% Governo avanga com modelo de supervisdo “twin peaks”, consultado em http:/feconomico.sapo.pt/noticias/governo-
avanca-com-modelo-de-supervisao-twinpeaks_79809.html, dia 10/06/2015.
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5.3.2. Aplicabilidade do modelo Twin Peaks em Portugal

A existéncia de um novo modelo justifica-se pela existéncia de duas entidades de
supervisdo, sendo as competéncias divididas em funcdo da sua natureza prudencial ou
natureza comportamental, de modo a que todos os agentes de mercado fiquem sob o controlo
de apenas duas entidades, independentemente da natureza juridica ou atividade que
desenvolvam. A criacdo do novo modelo permite a cooperacdo do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, de modo a assegurar a cooperacao e a troca de informagdes entre
0 Banco de Portugal e 0 novo supervisor (resultante da reestruturacdo entre a CMVM e a
ASF), que para ser cumprido é necessario que sejam bem definidas as responsabilidades dos

supervisores (Andrade, 2009).

Sendo o Banco de Portugal encarregue pela supervisio comportamental das
instituicOes e mercados financeiros, 0 novo modelo pretende que as suas competéncias sejam
alargadas a supervisdo prudencial na area de seguros, resseguros e fundos de pensdes, na
area da gestdo de mercados e de sistemas de negociacdo. Por outro lado, a supervisao
comportamental ficara delegada a nova autoridade de supervisdo, debrucando — se sobre o
comportamento dos agentes de mercados financeiros e a protecdo dos investidores e

consumidores de produtos e servicos. °7

Na supervisdo prudencial, o reconhecimento e o controlo dos riscos visam controlar
e assegurar a resiliéncia do sistema e das instituicbes financeiras de forma a garantir a
estabilidade financeira. A supervisao comportamental incide sobre as normas de conduta,
tendo como vista a tutela dos direitos e interesses dos investidores e consumidores de

produtos e servicos financeiros, com o objetivo de:

v’ Estabelecer e supervisionar os deveres de informacdo aplicaveis as instituices

financeiras e aos emitentes;

v’ Estabelecer regras de conduta aplicaveis aos agentes do setor financeiro e

supervisionar 0 seu cumprimento;

v’ Estabelecer regras sobre governance e responsabilidades fiduciarias e garantir o seu

cumprimento.

% Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Publica, consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.
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Desta forma, a transparéncia do mercado, a prote¢do dos investidores e consumidores
dos produtos e servigcos financeiros e a atuacdo dos agentes do setor financeiro, é confiada a

dimensdo comportamental da supervisdo.58

A criacdo de um sistema integrado de supervisdo financeira de duas novas entidades
europeias, responsaveis pela supervisdo das entidades bancérias, seguros e valores
mobiliarios permitiria que “os supervisores nacionais continuariam a responder pela
vigilancia diaria das entidades financeiras, e seriam iniciados colégios de supervisores para

os principais grupos multinacionais”.%

A implementacdo de um novo modelo institucional de supervisdo financeira ndo
pode ser encarada como a Unica solugdo para os problemas detetados, dando importancia aos

instrumentos de detecdo de riscos. 50

Os acontecimentos recentes no setor bancario em Portugal, nomeadamente o0 caso
BES (Banco Espirito Santo), suscitaram diversas criticas a atuacdo do atual modelo de
supervisdo das instituicbes financeiras, prevendo-se que a curto prazo ocorram reformas

significativas.

A possivel reforma no atual modelo de supervisdo tem sido anunciada, tal como
aconteceu no relatério preliminar da comissdo de inquérito ao BES, que apresenta 66
recomendacdes em que uma delas é o novo modelo de supervisdo. O documento, alerta para
a discussdo do modelo de supervisdo designado Twin Peaks, como solugcdo as eventuais

deficiéncias ocorrentes no atual modelo de supervisdo portugués.5?

% Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Publica, consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.

5 Supervisdo: Relatério Larosiére propde novos orgdos na EU, consultado em

http://dinheirodigital.sapo.pt/news.asp?id_news=112683, dia 28/08/2015.

60 “O novo modelo de supervisdo financeira em Portugal: Que mudancas?”, consultado em
htto://exnresso.sano.nt/oniniaoebloques/correio/cartas/o-novo-modelo-de-supervisao-financeira-em-p ortugal-que-
mudancas=f553893, dia 01/08/2015.

81 Banco de Portugal em risco de perder poder paraa CMVM, consultado em http://iwww.sol.pt/noticia/386566/banco-de-
portugal-em-risco-de-perder-poder-para-a-cmvm, dia 01/06/2015
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Figura 3: Modelo Twin Peaks
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5.3.3. Aplicabilidade do modelo Twin Peaks na Europa

A procura de um modelo de fiscalizacdo e regulagdo mais eficiente e eficaz deveu-

se a0 colapso nas instituicbes bancérias, no congelamento do mercado de crédito e nas

consecutivas inje¢ces de fundos publicos de modo a assegurar o funcionamento do sistema

financeiro. Na Europa, ainda ndo permanece a uniformidade em relagdo ao modelo de

supervisdo, uma vez que os paises adotam modelos distintos, ou seja, monistas, dualistas e

tripartido.
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v Cerca de 60% dos paises europeus, onde se inclui a Escandindvia e
parte da Europa Central, utiliza o0 modelo monista, em que a supervisdo e regulacao,

ficam concentrados apenas numa entidade do setor financeiro;

v Conhecido como Twin Peaks, o modelo dualista - modelo em que a
supervisao é realizada por duas entidades, é utilizado em cerca de 10% dos paises da

Europa, ou seja, na Bulgaria, Polonia e Holanda.

v Os restantes 30% dos paises da Europa utiliza 0 modelo tripartido,
supervisdo dividida por trés entidades de supervisdo, a semelhanca de Portugal, de

mercados da Europa do Sul e mediterranica a alguns do Leste.

Existem paises como a Franca e a Espanha que utilizam um modelo de supervisdo
tripartido, no entanto, o modelo dualista tem ganho firmeza, permitindo uma rapida

substituicdo e aplicagcdo do mesmo. 62

De modo a que o sistema fique proximo do norte-americano e do brasileiro, o Reino
Unido passou a usar 0 modelo Twin Peaks em 2013, deixando de parte a Financial Services
Authority (FSA). Deste modo, a Prudencial Regulation Authority (PRA) ficou encarregue
dos bancos, enquanto a Financial Conduct Authority (FCA), ficou encarregue da protecéo
dos consumidores e prevencdo de abusos. No momento em que existe a separacdo da FSA,
a Inglaterra passa a seguir um caminho oposto aquele que tomou quando foi criada (Carrion,
2013).

O modelo Twin Peaks ganhou forca apds a crise financeira de 2008, no momento em
que os paises desenvolvidos passaram a procurar reformas regulatorias nos sistemas
financeiros. Estando a ser praticado na Holanda e no Canada, o modelo Twin Peaks esta
prestes a ser adotado em paises como Alemanha, Japao, Espanha, Portugal, Reino Unido e
Hong Kong (Bruno, 2012).

62 Mais de Metade dos Paises Europeus Tem Um Unico Regulador, consultado em
http:/Awww.certezza.pt/noticias/ver.php?id=59, dia 01/08/2015.
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5.3.4. Expetativas para o futuro do modelo Twin Peaks

Mesmo com muita especulacdo a volta do modelo Twin Peaks, pode observar-se que

desde o ano 2010 se pretende que seja aplicado em Portugal. Passados cinco anos o modelo

ainda ndo foi aplicado. Devido a isso sera que se deve aplicar?

O atual Modelo de Supervisdo Portugués encontra-se associado a separacdo das

atividades de intermediacdo financeira, sendo questionada a sua eficacia e eficiéncia,

considerando que deve ser afastado, devido a:

Gera sobreposicOes essencialmente devido a existéncia de trés estruturas
autonomas e a sobreposicdo, em alguns casos, de atos de supervisdo sobre 0s
mesmos agentes e relativamente as mesmas matérias, facto que se acentuou
com o referido crescimento da banca universal e com a satisfagdo dos

produtos financeiros;

N&o da resposta adequada aos conglomerados financeiros, sujeitando os

mesmos agentes a distintos padrdes de supervisao;

E suscetivel pelas razbes expostas, de comprometer a eficacia da

coordenacdo da supervisdo;

E suscetivel de gerar conflitos de interesses no seio das autoridades de
supervisdo, uma vez que as dimensGes da supervisdo tém finalidades e
culturas diferentes: a supervisdo prudencial concentra as suas preocupagdes
na solidez e resiliéncia das instituicbes financeiras, exercicio que requer
reforcado sigilo e reserva na identificacdo e tratamento preventivo das
dificuldades encontradas, sob pena de gerar perturbacdes agravadas para a
estabilidade da instituicdo em causa ou do sistema financeiro como um todo;
a supervisdo comportamental prossegue a finalidade essencial de protegéo
dos investidores e consumidores de produtos e servigos financeiros, pelo que
a sua atuacdo exige a titulo permanente e mesmo no plano preventivo,

transparéncia plena;

Apresenta menor capacidade de adequacdo a inovacdo financeira, que se

carateriza pelo esbatimento das fronteiras entre os trés setores financeiros.
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Devido a isto, verifica—se que a aplicacdo do modelo Twin Peaks, concede uma maior

eficacia, coeréncia e consisténcia a supervisdo, como se pode verificar pela seguinte ordem

de fatores:

Vi.

Vii.

Facilita a supervisdo dos grupos financeiros numa base consolidada;

Melhora a monitorizacdo dos problemas associados ao normal funcionamento
dos mercados financeiros e facilita a respetiva resolugdo através de

regulamentacdo e de politicas transversais a todo o sistema financeiro;
Reduz as possibilidades de arbitragem regulatria;

Reduz sobreposicOes de estruturas e servicos, nomeadamente nas areas de

back office, nas areas administrativa e financeira, informatica e internacional;

Contribui para a diminuicdo de custos, através da reducdo das respetivas

estruturas;

Define claramente as responsabilidades dos supervisores e, nessa medida,
contribui para reduzir eventuais lacunas de supervisdo ou ineficiéncias

decorrentes da sobreposicdo de atos de superviséo;

Elimina o risco de conflito entre as culturas de supervisao prudencial e

comportamental.83

O modelo Twin Peaks apresenta variaveis na sua forma concreta, que permitem um

novo caminho na supervisdo financeira, permitindo que terminem as lacunas atualmente

presentes.

De acordo com o relatério de Larosiére, as Autoridades de Supervisdo Europeias tém

evoluido tendencionalmente para uma estrutura twin peaks. O objetivo expresso no relatorio

refere que apenas ficard uma autoridade encarregue pela supervisdo prudencial do sistema

bancério e de seguros, tornando - os mais competentes e eficientes perante a supervisdo

financeira, contribuindo para a simplificacdo do atual modelo institucional presente na

Europa. (Relatério de Larosiére, p.58).

88 Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Pdblica. Consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.
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A criagcdo de um sistema integrado de supervisdo financeira de duas novas entidades
europeias, responsaveis pela supervisdo das entidades bancérias, seguros e valores
mobilirios. (...) “os supervisores nacionais continuariam a responder pela vigilincia didria
das entidades financeiras, e seriam iniciados colégios de supervisores para 0S principais

grupos multinacionais” (Larosiere, 2009).
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CAPITULO VI — ESTUDO EMPIRICO

O proximo capitulo surge na medida em que possa existir uma comparacdo nos
sistemas de supervisdo financeira dos paises que integram o G8, bem como o sistema de
superviséo financeiro em Portugal. Os paises que incorporam 0 G8 sdo conhecidos por serem
0s paises mais desenvolvidos economicamente 0 que permite uma melhor comparacdo em

relacdo a Portugal.

A crise do petroleo ocorrida em 1973 e a recessdo econdémica que causou, originou a
criacdo de um grupo, designado por G8. Conhecidos por serem 0s paises mais desenvolvidos
e industrializados do Mundo, o G8 é composto por oitos paises — membros, tais como, 0s
Estados Unidos da América, o Japdo, a Alemanha, o Reino Unido, a Franca, a Italia, o
Canadd e a Russia (deixou de ser membro no ano 2014 devido a crise que ocorreu na
Crimeia).

Criado com o intuito de debater essencialmente os problemas econémicos, o G8
tornou — se ilustre pelas sucessivas reunifes, que visam 0 encontro sem burocracia e carater

informal, ndo havendo qualquer tipo de regulamento interno.

Como qualquer tipo de organizacdo, o G8 tem 0s seus principais objetivos que
pretende concretizar: discutir as mudancas econdémicas e democraticas gque ocorram no
mundo; debater as questbes climaticas, particularmente o aquecimento global; a possivel
criacdo de regras comerciais internacionais, proporcionando uma maior integracdo
econémica; a analise e proposta de solucdes para os problemas sociais mundiais; a discussao

de problemas relacionados com a seguranga internacional, conflitos e questes militares.

No entanto, tem sido deveras criticado na sua atuacdo, pois diversas associacOes
referem que apenas pretendem dar enfase aos interesses da populacdo mais rica, deixando

de lado as necessidades da maioria da populagdo mundial. 6

O G8 divide-se em cinco categorias: gestdo coletiva, integridade dos mercados,
regulacdo e supervisdo financeira, cooperacdo sobre impostos e transparéncia nos dados e

politicas macroecondmicas. Estas categorias criadas pela Organizacdo para a Cooperacéo e

84 &8, consultado em http:/www suapesquisa.com/economia/g-8.htm, dia 20/10/2015; G8 (Grupo dos 8) —O Que é, Paises
Membros e Objetivos, consultado em http://www.fontedosaber.com/administracao/g8-grupo-dos-oito.html, dia
20/10/2015.
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0 Desenvolvimento Econémico (OCDE), pelo Banco Mundial (BM) e pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), com o objetivo de um maior controlo sobre a informacdo alem —

fronteiras.6°

A crise financeira global que ocorreu em 2007 nos Estados Unidos da América,
devido a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers marcou o apogeu de um dos
acontecimentos mais negativos da economia internacional que tem ocorrido nas Ultimas
décadas. A crise financeira ja existente, transformou — se num fendémeno global sistémico,

tornando a realizacdo operagOes financeiras muito mais restringidas. (Prates et. al, 2011)

Devido a crise iniciada, tornou — se notadvel um défice de regulacdo de diversos
produtos financeiros e instituicbes financeiras, como graves deficiéncias ou falhas de
supervisdo do cumprimento das regras em vigor (défice de supervisdo), seja por deficiéncia

de estruturas de supervisdo existentes, seja pela pratica mais ou menos complacentes. 66

A nivel europeu, verifica — se a auséncia de um modelo institucional de supervisdo
financeira que seja idéntico ao conjunto dos paises da Unido Europeia ou mesmo de um
modelo universal de integracdo cross setor de supervisdo financeira (comum aos subsetores

bancério, de mercado de capitais, de seguros e de fundos de pensdes). 67

Citando Wahl (2010), a Unido Europeia apresenta — se como uma estrutura
econdmica e politica pouco integrada em diversas dimensdes sendo provavel que esta
fragmentacdo seja mais destacada no que diz respeito a regulamentacdo sobre os sistemas

financeiros dos seus membros (Deos, 2012, p.390).

A mesma ideia foi referida pelo primeiro — ministro Hlngaro, em 2008 numa reunido
do G8, que pretendia reformar o setor financeiro, afirmando que “a estratégia atual € deixar
cada nacdo aplicar seus proprios instrumentos, mas nds precisamos de mais acdes

conjuntas”. 68

% G8 chega a acordo sobre transparéncia para estabilizagdo da  economia, consultado em
http://br.investing.com/news/not%C3%ADcias-do-mercado/g8-chega-a-acordo-sobre transpar%C3%AAncia-para-
estabiliza%C3%A7%C3%A30-da-economia-2457, dia 20/10/2015.

Federalismo regulatério europeu: A reforma da supervisdo financeira na UE, consultado em

http://www.fd.uc.pt/cediprefcursos/rp/licoes_inaugurais/fCEDIPRE_LicinauguralX_DoutorVitalM oreira.pdf, dia
22/10/2015.

7 Reforma da Supervisio Financeira em Portugal — Consulta Pdblica. Consultado em http:/www.gpeari.min-
financas.pt/arquivo-interno-de-ficheiros/Consulta-p ublica-reforma-da-supervisao-em-Portugal.pdf, dia 11/01/2015.

68 G8 quer reuniao para reformar 0 setor financeiro, consultado em
http:/Aww.bbc.com/portuguese/rep orterbbc/story/2008/10/081015_criseue_ac.shtml, dia 20/10/2015.
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Begg (2009) mostra verdadeiramente o porqué de ndo haver consisténcia, isto é, 0s
membros que formam a Unido Europeia ndo sdo os mesmos que os da zona euro, tornando
isso num problema bastante importante, jA& que as politicas voltadas para a estabilidade
financeira ndo sdo tratadas no mesmo nivel da politica monetaria. Ou seja, a politica
monetaria é formulada e operada para o conjunto de paises da zona euro pelo Banco Central
Europeu (BCE), enquanto a supervisao e a regulacdo passam ao largo do banco (Deos, 2012,
p.389).

A falta de politicas e respostas coerentes e coordenadas, entre diferentes érgdos de
supervisao dentro do mesmo pais ou diferentes paises, tornou — se uma fraqueza rapidamente
evidenciada pela crise, especialmente no que diz respeito aos bancos internacionais (Deos,
2012, 391).

As alteracbes na estrutura existente nos mercados de supervisdo financeira na
Europa, permite uma organizacdo tradicional em relagdo & supervisdo exercida em cada
setor, banca, seguros e valores mobiliarios, em que cada um deles tem a sua propria entidade

de supervisdo (Holopainen, 2007).

De modo a cumprir todos 0s requisitos, 0s paises da G8 possuem entidades
reguladoras que mantém a estabilidade do sistema financeiro do préprio pais. Para melhor
compreensdo, sera realizado um breve resumo sobre a atividade que desenvolve cada uma

delas.

Na Alemanha, a entidade reguladora é o BaFin — Autoridade Federal de Supervisao
Financeira que tem como principal objetivo a supervisdo dos bancos, entidades de prestacéo
de servicos financeiros, seguros e valores mobiliarios. Considerada uma entidade de direito
publico autonomo, fica sujeito a supervisdo juridica e técnica do Ministério Federal das
Financas. Financia — se atraves de taxas e contribuicOes realizadas pelas entidades que

supervisiona.5®

No Canada, existem duas entidades financeiras reguladoras, uma designada de
IIROC - Organizacdo Regulatoria da Industria do Investimento do Canada e a outra de CIPF
— Fundo de PensBes para Investidores no Canada. Em relacdo a primeira entidade, o 1IROC
exerce a sua funcdo na criagdo de regras relativas as competéncias, negdcios e conduta

financeira das empresas concessionarias. Exercem o seu trabalho com um elevado grau de

%9 Sobre BaFin, consultado em http://iwww.bafin.de/EN/BaFin/bafin_node.html, dia 26/10/2015.
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auto — regulacdo, agindo com integridade, transparéncia e equidade.’® Relativamente a
segunda entidade reguladora, o CIPF protege e garante o dinheiro e os valores mobiliérios

dos clientes em caso de insolvéncia, algo que ndo acontece com bastante frequéncia. "1

A principal economia mundial situa — se nos Estados Unidos da América, e como tal,
existem diversos reguladores financeiros. O CFTC — Comissdo de Comércio de Futuros de
Commodities dos EUA, tem como missdo a promocdo de mercados abertos, mais

transparentes, competitivos e financeiramente solidas, de modo a impedir o risco sistémico. 2

Outra entidade é a FINRA — Autoridade Reguladora da Industria Financeira, que se
dedica a protecdo dos investidores e da integridade de mercado, com recurso a uma
regulamentacdo eficaz e eficiente do mercado de valores mobilidrios. Uma organizacao

totalmente independente, sem qualquer fim lucrativo atua de forma justa e honesta.”?

A NFA — Associacdo Nacional de Futuros, carateriza — se por ser uma organizacao
de auto — regulacdo na industria de derivados, incluindo em bolsa os futuros negociados, a
procura de moeda estrangeira Forex e Swaps. De modo a proteger 0 mercado, a NFA tem
desenvolvido diversas regras, programas e servicos com o intuito de preservar a integridade
do mercado, os investidores e também o cumprimento da regulamentacdo por parte dos
membros da NFA.”* A SEC — Comissdo de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos, tem a
missdo de proteger os investidores, conservar 0s mercados mais justos, ordenados, mais
eficientes e facilitar a formacdo de capital. Considerado o supervisor principal e regulador

dos mercados de valores mobiliarios dos EUA, trabalha bem perto das institui¢des. "

Criado sob a Lei de Valores Mobilidrios Investor Protection, o SIPC - Corporacéao
para a Protecdo dos Investidores das Bolsas de Valores, atua sem fins lucrativos e

supervisiona as corretoras quando encerram por falta de ativos de clientes ou quando esta a

0 Nosso Papel &M andato, consultado em http :/iwww.iiroc.ca/Pages/default.aspx, dia 26/10/2015.
™ Fundo de Pensdes para Investidores no Canadé, consultado em http:/www.cipf.ca/HomePage.aspx, dia 26/10/2015.

2 Missdo & Responsabilidades, consultado em http://iwww.cftc.gov/About/M issionResponsibilities/index.htm, dia
26/10/2015.

™ Sobre FINRA, consultado em http ://iwww.finra.org/about, dia 26/10/2015.
™ Quem nés somos, consultado em http ://www.nfa.futures.org/NFA-about-nfa/index HTM L, dia 26/10/2015.

™ Como a SEC protege os investidores, mantém a integridade do mercado e facilita a formagdo Capital, consultado em
http ://iwww.sec.gov/about/whatwedo.shtml, dia 26/10/2015.
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falir. E uma parte bastante importante no sistema global dos Estados Unidos da América,

quando se fala na protecdo dos investidores.’®

A Corporacdo Federal de Seguros de Depositos (FDIC), promove e defende a
confianca que os clientes tém no sistema financeiro americano, relativamente aos depdsitos
realizados nos bancos ou instituicbes de poupanca e a0 mesmo tempo, resposta aos eventuais

riscos que poderdo ocorrer se o banco ou instituicio de poupanca falhar perante os clientes. ””

A (ltima entidade reguladora, mas ndo menos importante que as outras, designa — se
por FACTA — Lei do Cumprimento Fiscal de Conta Estrangeira, uma agéncia do
Departamento do Tesouro e um dos administradores fiscais mais eficazes do mundo, tem
como missdo o cumprimento da lei com integridade, justica e responsabilidades fiscais por

parte dos contribuintes dos Estados Unidos.”®

No outro lado do Atlantico, em Franca, podemos encontrar duas entidades
reguladoras, a Autoridade de Mercados Financeiros (AMF) e o Comité de Instituicdes de
Crédito e Empresas de Investimento (CECEI). Em relacdo a Autoridade de Mercados
Financeiros, regula, autoriza, monitora os produtos financeiros, o controlo e a investigacao
de sancBes quando é necessario. Uma autoridade publica independente que esta encarregue
de proteger a poupanca investida em produtos financeiros; a informacdo aos investidores e
por fim, o bom funcionamento nos mercados financeiros.”® Quando nos referimos ao Comité
de Instituicdo de Crédito e Empresas de Investimento, a ligacdo que se obtém é a do Banco
de Franca, em que possui as suas proprias agdes de politica monetaria. Pretende garantir a
solidez das instituicbes de crédito, empresas de seguros e sociedades mutuas, com objetivo

de proteger os clientes e estabilidade financeira.8®

No que consta a entidade reguladora existente na Italia, a Comissdo Nacional para a
Sociedade e a Bolsa (CONSOB), exerce diversas atividades, tais como, supervisiona a

transparéncia e a conduta das pessoas que trabalham nos mercados financeiros; regula as

6 Missdo, consultado em http://www.sipc.org/about-sipc/sipc-mission, dia 26/10/2015.
"0 que é 0 FDIC?, consultado em https:/www.fdic.gov/about/learn/symbol/, dia 26/10/2015.
8 A Agéncia, sua Missdo e Revisor Oficial de Autoridade, consultado em

https://www.irs.gov/uac/The-Agency ,-its-M ission-and-Statutory -Authority, dia 26/10/2015.

™ Miss6es e habilidades, consultado em http:/Avww.amf-france.org/L-AM F/M issions-et-competences/Presentation.html,
dia 26/10/2015.

8 Tarefas e atividades do Banque de France, consultado em https://www.banque-france.fr/la-banque-de-
france/missions/missions-et-activites-de-la-banque-de-france.html, dia 26/10/2015.
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operagdes de servicos; autoriza as declaracfes relativas a ofertas publicas; verifica os dados
e informacOes de modo a assegurar que sejam transparentes; pune a conduta legal;, comunica
0 desempenho das suas fungOes e coopera com diversas entidades italianas e com organismos

internacionais encarregues do bom funcionamento dos mercados financeiros.8?

No Reino Unido, existe apenas uma entidade reguladora de nome, A Autoridade de
Conduta Financeira (FCA), que tem como objetivo certificar se os mercados financeiros
funcionam da melhor forma possivel. Assegura que haja integridade na industria financeira,
Se as empresas asseguram aos consumidores os produtos mais adequados e verifica se 0S

consumidores tém acesso ao que pretendem por parte das empresas.?

O Japdo também é conhecido por também ser uma grande economia mundial. Para
que isso aconteca € necessario 0 bom funcionamento do sistema financeiro. O Japdo tem
duas entidades reguladoras: a Agéncia de Servicos Financeiros (JFSA) e a Associacdo dos
Agentes de Valores Mobiliarios do Japdo (JSDA). A Agéncia de Servicos Financeiros, atua
no mercado com o principio de auto — responsabilidade, transparéncia e uma rigorosa
supervisdo das instituicbes financeiras. Uma vez que, o sistema financeiro € uma parte
bastante importante da economia, pretende reforcd — lo de modo a que fique mais forte. Além
disso, atua no mercado de valores mobiliarios, apoiando o seu desenvolvimento para acelerar

0 aumento da poupanca para o investimento.83

A Associacdo dos Agentes de Valores Mobilidrios do Japdo, atua principalmente no
mercado de valores mobilidrios, de modo a desenvolver o negécio de instrumentos
financeiros e a contribuir na protecdo dos investidores. As suas principais atuagdes passam
por: auto—regulagcdo; operacOes de instrumentos financeiros que contribuem para o

desenvolvimento do mercado e também o negdcio de operagdes internacionais. 8

Mesmo tendo abandonado o G8 em 2014, a Russia “ainda” continua a ser referéncia
quando abordamos o tema. Como tal, as entidades que regulam sdo: o Centro de Regulacéo
de Instrumentos Financeiros e Tecnologias de Mercado de Balcdo (CRFIN); Associacdo

Nacional dos Participantes do Mercado de Valores Mobiliérios da Russia (Naufor); Financial

8 Atividades, consultado em http:/www.consob.it/web/area-p ubblica/attivita, dia 26/10/2015.
82 Sobre nés, consultado em http:/iwww.fca.org.uk/about, dia 26/10/2015.

8 Sobre a Agéncia de Servicos Financeiros, consultado em http:/fwww.fsa.go.jp/common/about/fsainfo.html, dia
26/10/2015.

84 0 JSDA, consultado em http:/mww.jsda.or.jp/katsudou/gaiy ou/index.html, dia 26/10/2015.
Pagina 59|88


http://www.consob.it/web/area-pubblica/attivita
http://www.fca.org.uk/about
http://www.fsa.go.jp/common/about/fsainfo.html
http://www.jsda.or.jp/katsudou/gaiyou/index.html

O Presente e o Futuro da Superviséo das Instituicdes Financeiras em Portugal |

Market Relations Regulation Center (FMRRC) e Regulacdo das relacGes entre centros nos
mercados financeiros (CROFR). No entanto, uma vez que ja ndo pertence ndo sera abordado

como aconteceu com o0s outros reguladores financeiros.

O facto de ser anunciado como G8, provavelmente serd errado, pois neste momento
sO sdo sete paises, 0 que muda de G8 para G7. Serd que € um erro ter abandonado o G8?
Provavelmente sim, provavelmente ndo, no entanto, deixou 0 seu lugar a disposicdo no
Conselho de Seguranca da ONU, e sendo considerada a segunda maior poténcia nuclear do

planeta, seria o mais correto continuar no G8.8°

Para melhor se perceber, o quadro infra mostra todos reguladores financeiros.

8 G7 suspende a Rassia do G8. E dai? Dai nada, wué!, consultado em
http://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/geral/g7-suspende-a-russia-do-g8-e-dai-dai-nada-ue/, dia 23/10/2015.
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Quadro 4: Reguladores Financeiros

REGULADORES FINANCEIROS

PAISES NOME SIGLA
ALEMANHA Autoridade Federal de Supervisdo Financeira BaFin
Organizacdo Regulatoria da Industria do Investimento do IROC
CANADA Canada
Fundo de Protecdo para Investidores no Canada CIPF
Comissdo de Comércio de Futuros de Commodities dos
CFTC
EUA
Autoridade Reguladora da IndUstria Financeira FINRA
Associacdo Nacional de Futuros NFA
EUA Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos SEC
Corporacéo para a protecdo dos Investidores das Bolsas de SIPC
Valores
Corporacdo Federal de Seguros de Depositos FDIC
Lei do cumprimento fiscal de conta estrangeira FATCA
Autoridade de Mercados Financeiros AMF
FRANGA Comite de Instituicdes de Crédito e Empresas de
) CECEI
Investimento
Agéncia de Servicos Financeiros JFSA
JAPAO
Associacdo dos Agentes de Valores Mobiliarios do Japao JSDA
REINO ) _ )
A Autoridade de Conduta Financeira FCA
UNIDO
ITALIA Comissdo Nacional para a Sociedade e a Bolsa CONSOB

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Os principais intervenientes no mercado s&o as instituicbes financeiras, que
incorporam 0s fundos de investimento, seguros e pensdes, bancos comerciais, estatais e
empresas corretoras. Algumas instituicbes do sistema financeiro detém um lugar influente,
tais como, a Reserva Federal dos EUA, o Banco de Inglaterra, o0 Banco Central Europeu e 0
Banco do Japdo. Tornam-se importantes porque determinam a politica financeira e de

crédito dentro e fora dos seus préprios paises, influenciando ainda a economia global.

A mesma ideia é referida por diversos autores quando o assunto se debruca sobre a

estabilidade do sistema financeiro.

A tarefa de preservar a estabilidade do sistema financeiro € tipicamente encarregue
pelo banco central, tais como, o Banco de Inglaterra, 0 Banco Central Europeu e a Reserva
Federal dos EUA. No entanto, todos os bancos do mundo possuem essa missao (Holopainen,
2007).

Reserva Federal dos Estados Unidos da América

Conhecido como Federal Reserve ou Fed, é o banco central dos EUA, instituida pela Lei da

Reserva Federal a 23 de Dezembro de 1913. E constituida por:

12 Bancos regionais da Reserva Federal,

Conselho de Governadores do Sistema da Reserva Federal;
Bancos Privados;

Comité do Mercado Aberto;

R NEE N NEEN

Conselhos consultivos.

No que consta da lei da Reserva Federal, a Fed possui 0 estatuto legal de instituicdo
financeira especial, que incorpora sinais de agéncia governamental publica e de uma
entidade juridica independente.

A Reserva Federal é constituido por 12 bancos® regionais definidos como
instituicdes financeiras publicas. Cada departamento regional possui o seu proprio conselho
de governadores, em que os membros sdo divididos por classes A, B, e C com 3 membros
por classe. Os membros da classe A, sdo escolhidos pelos bancos acionistas da Reserva

Federal, em que cada um dos bancos escolhe um membro, sejam pequenos, médios ou

® Banco da reserva Federal (BRK) de Nova lorque; BRF de Boston; BRF de Filadélfia; BRF de Richmond; BRF de
Cleveland; BRF de Atlanta; BRF de St. Louis; BRF de Chicago; BRF Minniapolis; BRF de Dallas; BRF de Kansas City;
BRF de San Francisco.
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grandes bancos. Na classe B sdo escolhidos pelos acionistas, pessoas que ndo estdo ligadas
ao sistema bancério. E cada banco (pequeno, medio ou grande) nomeia um representante.
Por fim, na classe C, os governadores sdao nomeados pelo Conselho de Governadores da
Receita Federal.

A Reserva Federal tem como principal tarefa fomentar e apoias condicbes
econdmicas favordveis que possibilitem que as instituicdes dos EUA se desenvolvam. As
decisdes que toma sdo totalmente independentes sem a necessidade de aprovacdo do

Presidente ou de outras agéncias governamentais.
Banco de Inglaterra

O Banco de Inglaterra carateriza—se por ser um organismo publico que desempenha
as fungdes do banco central da Grd-Bretanha e € impossivel idealizar as instituicOes
financeiras do Reino Unido sem o Banco de Inglaterra. Criado em 1694, as suas atribuicGes
incluem a organizagdo do funcionamento do Comité da Politica Monetaria (comité
responsavel pelo funcionamento do sistema monetario do pais) e é o banco do Governo da

Gra—Bretanha.

De acordo com a Lei do Banco da Inglaterra, este é gerido por um Conselho de
Administracdo, constituido por um administrador, dois adjuntos e dezasseis membros e 0s
funcionarios sdo nomeados por decreto real. Os mandatos possuem uma duracdo de cinco
anos para o administrador e os seus adjuntos e o de trés anos para os membros do Conselho

de Administracdo, sendo que qualquer um podera cumprir um segundo mandato.
Banco Central Europeu

Constituido a 1 de Junho de 1998, o BCE representa as instituicdes financeiras da Europa. E
constituido pela Comissdo Executiva e pelo Conselho de Governadores do BCE e as suas

principais fungdes sdo:

Emitir o Euro;
Desenvolver e implementar a politica monetaria da UE;
Gerir e controlar as reservas cambiais na Zona Euro;

Regular as taxas de juro;

NN RN

Garantir a estabilidade dos precos da UE, mantendo a taxa de inflagdo abaixo dos
2%.
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Em conjunto com as instituicdes nacionais financeiras (os Bancos Centrais) dos 27
Estados — Membros da UE formam um organismo supranacional, designado de Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), que é considerado um elemento intransmissivel no

processo de instauracdo das moedas europeias e das estruturas econémicas.
O SEBC é composto da seguinte forma:

e Banco Central Europeu;

e Banco Central da Alemanha;
e Banco Central da Bélgica;

e Banco Central da Greécia;

e Banco Central da Franca;

e Banco Central da Espanha;

e Instituto Monetario do Luxemburgo.

Mesmo pertencendo a Unido Europeia, as instituicbes do sistema financeiro da
Dinamarca, Suécia e Reino Unido, ndo pertencem a zona euro, logo ndo exercem o direito
de voto em questdes referentes a politica monetaria Unica na zona euro, no entanto, todos os

bancos estdo subordinados ao Banco Central Europeu.
Banco do Japao

Instituido em 1882, o Banco Central do Japdo lidera as instituicbes financeiras
publicas do Japdo e as suas responsabilidades incluem a emissdo do papel — moeda japonesa,
0 asseguramento da estabilidade financeira e a estabilidade de precos, a definicdo da politica

monetéria nacional e a criagdo das condi¢fes para um crescimento econdémico sustentavel.

O Conselho de Administracdo do Banco do Japdo, € constituido por um governador,
dois vice — governadores e seis diretores executivos, que ficam encarregues pelo

desenvolvimento e implementacdo da politica monetaria.
De modo a concretizar 0s objetivos, 0 Banco do Japdo atua nas seguintes areas:

v/ Gestdo da politica monetaria;

v' Emissdo das notas bancarias nacionais;

v' Assegura o funcionamento estavel do sistema financeiro e fornece servicos de
pagamento;

v Monitorizagdo e controlo da situacdo das instituicfes financeiras;
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Realizagdo de operagdes de pagamento entre bancos do pais;
Credor de Ultima instancia;

Operag0es financeiras e transagdes com outros Estados;
Operacdes com Titulos Publicos e Titulos do Tesouro;
Intervencdo no mercado cambial,

Estudos econdmicos, publicacdes, revisdes e analise;

N NI N N N RN

Contactos internacionais.

Constata-se que o papel desenvolvido pelos bancos centrais é considerado muito
importante na supervisdo financeira, por um lado, um membro chave na integracdo e por

outro, a entidade que empresta em Gltima instancia. (Demaestri & Ferro, 2015).
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CONCLUSAO

De modo a finalizar o estudo realizado, a proxima intervencdo passard por uma

reflexdo em relagdo as conclusdes chegadas.

E notavel que o ambiente financeiro que nos rodeia encontra-se em constante
mudanca, pois, 0 sistema financeiro possui um papel bastante importante na economia

nacional e internacional com o objetivo de melhorar a economia envolvente.

Verifica—se que o papel que as instituicdes financeiras exercem no sistema financeiro
¢ conhecido por ser um pilar bastante influente, pois sem elas, ndo existe o sistema. No
entanto, por vezes, o tipo de supervisdo que € realizada nessas instituicbes ndo se pode dizer

ser 0 mais correto.

A supervisdo existe com o objetivo de tornar mais eficiente o trabalho exercido pelas
instituicdes financeiras perante o publico que as envolve. Contudo, nem sempre é aplicada

da melhor forma e como tal ocorrem erros ou lacunas que prejudicam esse trabalho.

Em Portugal, verifica-se que existem diversas instituicbes de supervisdo, umas
autorizadas e reconhecidas pelo publico, outras que ndo possuem 0 mesmo reconhecimento,

mas podem ser encontradas se for feita uma pesquisa mais detalhada.

O tema debruca-se principalmente sobre a supervisdo exercida pelas trés principais
instituicbes reconhecidas, o Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, juntas formam
0 Modelo de Supervisdo Portugués. Nota-se que a atividade que cada uma delas desenvolve
é bastante intensivo e compensador, uma vez que a exercem ha diversos anos. Caso assim

ndo fosse, ndo possuiam um elevado reconhecimento além-fronteiras.

Mesmo existindo ha muitos anos, o trabalho que exercem tem sofrido muitos elogios
e a0 mesmo tempo muitas criticas, colocando em questdo se realmente executam um bom
trabalho. Ao fim de uma longa pesquisa, nota-se, que ha autores que defendem o tipo de
supervisdo que 0 Modelo de Supervisdo Portugués exerce, como existem autores que O

criticam severamente.

Desde 0 ano 2010 que em Portugal tem surgido a ideia de alterar o atual modelo de

supervisdo, aplicando um novo modelo designado de modelo Twin Peaks. A possivel
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alteracdo passa por deixar de aplicar um modelo tripartido e passar a utilizar o modelo
dualista.

O Modelo de Supervisdo Portugués carateriza-se pela simultaneidade de trés
entidades de supervisdo, em que as suas responsabilidades sdo divididas por referéncia a trés
subsetores, o bancario, 0 de mercado de valores mobilidrios e o segurador e fundo de
pensbes. Enquanto, o modelo Twin Peaks define-se pela divisdo das responsabilidades de
supervisdo por duas entidades autbnomas e independentes, possuindo poderes transversais
sobre todos os setores do sistema financeiro.

A possivel aplicacdo do Twin Peaks tem surgido como a resposta aos erros/lacunas
que o atual modelo tem causado, mas sera s6 por isso ou por estar a ser aplicado em paises

dentro e fora da Unido Europeia?

Na Europa existe um Sistema Europeu de Supervisdo Financeira que permite uma
maior coeréncia e transparéncia no sistema financeiro, verificando-se a supervisdo que €
realizada pelas entidades esta a ser a mais correta. Logo, Portugal pretende acompanhar essa
transparéncia e coeréncia através da aplicacdo do novo modelo. Devido a isso e com o
objetivo de acompanhar a tendéncia internacional, em Portugal efetuou-se uma proposta de

reforma institucional de supervisdo financeira.

Para tal, a provavel utilizacdo do Twin Peaks s vai trazer boas noticias para o quadro
econdmico portugués. O facto de sé se usar apenas duas entidades de supervisdo, permitira
uma maior cooperacdo e troca de informacdo entre elas. A transparéncia sera reforcada,
havendo uma maior confianga por parte dos consumidores e investidores, no entanto, ndo se

pode esquecer que ndo sera a unica solucdo para os problemas detetados.

Pode constatar-se ainda que os paises mais desenvolvidos do Mundo, possuem
diversos reguladores financeiros que tornam melhor a economia que 0S envolve.
Reguladores esses que atuam perante normas e regras que obrigam as instituicdes por eles
reguladas a cumpri-las, pois, caso ndo as cumpram ser-lhe-8o aplicadas san¢des por falta de

incumprimento.

Mesmo assim, esses paises que integram grupos informais (ndo sdo regidos por
normas especificas), tais como o G8, pretendem a inclusdo de um Unico regulador para uma

reducdo de custos na partilha de informacgdes relativas ao sistema financeiro.
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A importancia das instituicdes financeiras nota-se na atuagdo que exercem no proprio
pais ou mesmo fora dele. Apesar de 0s paises possuirem 0s seus proprios Orgdos de
supervisdo, existem outros 6rgdos como 0s bancos centrais. Verifica-se, que o papel que o
banco central exerce torna-se bastante importante na supervisdo financeira. Com o objetivo
de garantir a estabilidade financeira, 0 banco central trabalha em politicas monetarias que

regulamentam o sistema financeiro e ndo se pode dizer que ndo estd a fazer um bom trabalho.

Por fim, pode concluir-se, que ao fim de cinco anos, apds ter sido anunciado, as
tendéncias de aplicacdo do Twin Peaks no futuro, sdo positivas e bastante favoraveis,
apresentando variaveis para um melhor caminho na supervisio financeira. E sabido que a
melhor forma de cumprir os deveres de supervisdo é necessario que haja uma maior eficacia

dos mesmos, uma maior nitidez entre eles e coeréncia ao acesso dos poderes de supervisao.

Em relacdo as limitacbes de elaboracdo da dissertacdo, é evidente que ha pouca
informag@o sobre o tema em questdo. A variedade de autores € inimera, no entanto, poucos

sd0 os que se destacam.

Sendo um tema abrangente, torna-o ainda mais importante quando é aprofundado de
forma intensa, no entanto, a literatura existente é idéntica na maioria dos autores. No entanto,
existem outros autores que se evidenciam quando referem um ponto diferente, por mais

pequenino que seja.

Outra limitagdo baseia-se no fato de ndo haver maior diversidade na informagéo
sobre as entidades que supervisionam os paises do G8, isto €, toda a informacdo que se

encontra tem que ser pesquisada uma a uma para poder chegar a uma concluséo.

Num futuro préximo, podera existir a possibilidade de elaborar uma comparacéo
mais profunda sobre os sistemas financeiros dos paises que fazem parte do G8, um tema que

terd muito para desenvolver e causar uma boa investigag&o.
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