BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

Desenvolvimento da andlise do Banco de Portugal ao Relatdrio sobre a
Reforma do Modelo de Supervisao Financeira, elaborado pelo Grupo de
Trabalho nomeado pelo Despacho n.2 1041-B/2017

1. Introdugdo e indicagdo de sequéncia

O presente documento enquadra e desenvolve os Comentdrios do Banco de Portugal ao Relatdrio sobre
a Reforma do Modelo de Superviséo Financeira, elaborado pelo Grupo de Trabalho nomeado pelo Despa-
cho n.2 1041-B/2017 (“Grupo de Trabalho”).

O documento inicia com o enquadramento ao atual modelo de supervisdo financeira em Portugal no qua-
dro europeu de supervisdo e resolucdo (ponto 2.), para, em seguida, se centrar na proposta de criagdo do
Sistema Nacional de Supervisdo Financeira (ponto 3.). Nesta parte, analisam-se os aspetos relevantes em
que se desdobra o Relatdrio, partilhando, como ponto de partida, as licdes da crise que apontam a direcédo
para um modelo setorial de cooperacgdo refor¢cada (ponto 3.1), ao mesmo tempo que se caracterizam,
para cada area funcional cometida ao Banco de Portugal, as limita¢des, as condicionantes e as oportuni-
dades de melhoria que devem estar presentes na ponderac¢do das solu¢Ges que melhor respondem aos
desafios atualmente colocados a supervisdo e a regulacdo financeiras, bem como as respetivas institui-
¢Oes (pontos 3.2 a 3.5). No ponto 3.6, o presente documento debruca-se sobre a proposta de criagdo do
Conselho Superior de Politica Financeira, enquanto érgao de articulagdo e cooperagdo entre as autorida-
des e as entidades que integram o Sistema Nacional de Supervisdo Financeira.

Sdo ainda objeto de atencdo, no presente documento, alguns aspetos do estatuto, governacgao e accoun-
tability das entidades e drgaos que integrariam o Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, tal como

apresentados pelo Grupo de Trabalho (ponto 4.).

2. O atual modelo de supervisao financeira em Portugal no quadro europeu de supervisao e re-

solugao

I. Existe uma grande diversidade de modelos em termos de arquitetura institucional da supervisao fi-

nanceira, quer a nivel Europeu, quer mundial. Tendo presente esta variedade de opgGes, e atendendo aos
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desenvolvimentos recentes, os quais, fruto das crises financeiras da ultima década, implicaram a atribui-
¢do de novos poderes as autoridades competentes (veja-se o caso da supervisdo mas, sobretudo, da re-
solugdo), reconhece-se que ndo ha um modelo de supervisdo que possa ser considerado, em abstrato,
claramente melhor do que os restantes, associando-se a cada modelo tedrico um conjunto de vantagens
e desvantagens. O ponto de partida, bem como o contexto especifico de cada pais, sdo naturalmente
aspetos muito relevantes na decisdo sobre qual o modelo que melhor permite prosseguir as atividades
de supervisao com eficacia.

Por outro lado, o modelo de supervisdo financeira nacional opera hoje num contexto que é decisivamente
marcado pelo enquadramento institucional e pelas regras instituidas ao nivel da Unido Europeia e, espe-
cificamente, da Unido Bancdéria (que abarca os paises que integram a moeda Unica). Com efeito, a reflexdo
sobre o modelo nacional de supervisdo financeira ndo pode deixar de atender aos fundamentos e as con-
dicionantes decorrentes do modelo europeu de regulagdo e supervisao.

Neste contexto, destaca-se a existéncia do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (“SESF”), criado em
2011 e composto pelas Autoridades de Supervisdo Europeia, bancéria (“EBA”), seguradora (“EIOPA”) e de
mercados (“ESMA”), pelo seu Comité Conjunto, pelas autoridades nacionais de supervisao, e ainda pelo
Comité Europeu de Risco Sistémico (“CERS”), sendo esta uma entidade de natureza transversal com com-
peténcias de articulacdo no dominio macroprudencial, presidida pelo Presidente do Banco Central Euro-
peu (“BCE”). De igual modo, deve atender-se a criagdo mais recente da Unido Bancaria, a qual, ndo obs-
tante ainda ndo estar completa nas suas diversas vertentes, apresenta um pilar de supervisao prudencial
bancaria (o Mecanismo Unico de Supervisdo — “MUS”), um pilar de resolucdo bancéria (Mecanismo Unico
de Resolugdo — “MUR”) e um pilar de garantia europeia de depdsitos (ainda por concretizar). Estes desen-
volvimentos significativos na esfera institucional operam, por sua vez, no quadro de um impressivo avango
a nivel legislativo europeu, no dominio financeiro, designadamente na vertente bancaria com a aprovacao

de varios normativos de relevo (e.g. CRD IV, CRR e BRRD) .

! Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013 (“CRD IV”), Regu-
lamento n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013 (“CRR”), e Diretiva
2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014 (“BRRD”).
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Il. Quanto ao SESF as Autoridades de Supervisdo Europeias (“ASE”) assentam numa ldgica setorial e o seu
trabalho tem estado mais focado nas areas regulamentares prudenciais e de convergéncia de supervisao,
embora nos ultimos anos se tenha verificado um maior enfoque nas matérias comportamentais, em con-
sequéncia nomeadamente da necessidade de desenvolver normativos de nivel 2 relativamente a regula-
mentos e a diretivas versando matérias relativas a normas de conduta na venda de produtos financei-
ros. Interessa ainda notar que a legislacdo da Unido relativa a venda de produtos financeiros estabelece
regras autdbnomas para os setores bancario, de mercados e da area dos seguros, vindo a clarificar os res-
petivos espacos de atua¢do do ponto de vista da supervisdo.

A este proposito, é de evidenciar, a nivel dos mercados financeiros, a Diretiva dos Mercados de Instru-
mentos Financeiros recentemente revista (DMIF II), no setor dos seguros a Diretiva relativa a Mediacdo
de Seguros recentemente revista pela Diretiva sobre Distribuicdo de Seguros e, relativamente aos merca-
dos bancarios de retalho, um conjunto de diplomas por produto (a Diretiva do Crédito aos Consumidores,
a Diretiva do Crédito Hipotecdrio, a Diretiva das Contas de Pagamento, a Diretiva dos Servicos de Paga-
mento, recentemente revista). A excecdo a esta realidade respeita aos depdsitos estruturados, produtos
bancarios que, pelas suas carateristicas, foram considerados similares a alguns produtos de investimento,
pelo que a recente revisdo da DMIF (DMIF Il) e o Regulamento dos PRIIPs veio estender aos depdsitos
estruturados (e a alguns produtos de seguros) um conjunto de regras aplicaveis a venda de instrumentos
financeiros. Em qualquer caso, estes diplomas reconhecem a diferente natureza dos produtos em causa
—em particular, a natureza de depdsito dos depdsitos estruturados — o que justificou a manutengdo das
responsabilidades da EBA na articulacdo da atuagdo dos supervisores relativamente a matérias que co-

brem estes produtos.

Ill. Por seu turno, ainda em sede do SESF, o CERS — que tem responsabilidades na politica macropruden-
cial do sistema financeiro da Unido — visa contribuir para a preveng¢ado ou mitigacdo dos riscos sistémicos
para a estabilidade financeira da Unido, tendo sido dotado de instrumentos de intervenc¢do nao vinculati-
vos, podendo dirigir as entidades destinatarias alertas e recomendag0es, as quais devem ser implemen-
tadas de acordo com um mecanismo de “comply or explain”. No modelo de organizagao e funcionamento
do CERS, verifica-se um papel preponderante dos bancos centrais. Trinta dos trinta e oito membros vo-
tantes do Conselho Geral do CERS (6rgdo que toma as decisGes necessarias para assegurar o exercicio das
atribuicGes confiadas ao CERS) sdo oriundos dos bancos centrais, incluindo o Presidente e Vice-Presidente

do BCE e os Governadores dos bancos centrais nacionais, que sdo os Unicos representantes nacionais com
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direito de voto. Esta estrutura reconhece, assim, a relevancia muito significativa dos bancos centrais para
a estabilidade financeira da Unido, sem prejuizo da coordenagdo, que sera cada vez mais necessaria, entre
as diversas autoridades de supervisdo setoriais?.

Na drea macroprudencial, o papel do CERS deve hoje ser articulado com os poderes que foram conferidos
nesse dominio ao BCE, no ambito do MUS. De facto, o Regulamento do MUS confere ao BCE n3o apenas
competéncias microprudenciais, mas também poderes de uma autoridade macroprudencial3. Essas com-
peténcias permitem que o BCE, em vez das autoridades nacionais competentes ou das autoridades naci-
onais designadas do Estado-Membro participante, aplique medidas macroprudenciais mais exigentes do
que as aplicadas a nivel nacional pela respetiva autoridade, designadamente quanto a reservas de fundos
proprios (incluindo as reservas contraciclicas). Ao contrario do que refere o Relatério, que alude a uma
“vertente de supervisao financeira [macroprudencial] marcadamente nacional, sem prejuizo das compe-
téncias supranacionais do CERS” (p. 33) as medidas macroprudenciais sdo, atualmente, para os paises da
Unido Bancaria, uma competéncia partilhada entre as autoridades nacionais, responsaveis, em primeira
linha, pelas decisGes macroprudenciais, e o BCE, que pode impor requisitos mais exigentes, a partir do

catdlogo definido na legislagdo europeia aplicavel (i.e. CRD IV e CRR).

IV. O MUS funciona sob a égide do BCE, ao qual foram conferidas competéncias especificas de supervi-
sdao prudencial das instituicdes de crédito sujeitas aquele Mecanismo, sem prejuizo dos mecanismos de
cooperagao que reconhecem as autoridades nacionais competentes um papel de particular relevo no
acompanhamento e supervisdo das denominadas instituicdes menos significativas®. O pilar da supervisdo

microprudencial é, por isso, enquadrado por uma forte integracdo europeia, através da atribui¢cdo ao BCE

2 Conforme refere o Relatdrio do Grupo de Trabalho, o projeto da “Capital Markets Union” tem como
objetivo o aumento, precisamente, do financiamento ndo bancario da economia e os desenvolvimentos
gue possam vir a ocorrer nesse dominio devem, portanto, ser incorporados na estratégia nacional de
supervisdo e na integracdo das diferentes responsabilidades setoriais.

3 Artigo 5.2 do Regulamento do MUS.

4 Conforme reconhecido pelo Tribunal Geral, no Processo T-122/15 (Landeskreditbank Baden-Wiirttem-
berg — Férderbank v ECB), o BCE exerce competéncias exclusivas no que respeita a supervisdo de todas as
instituicGes de crédito abrangidas pelo MUS, sem prejuizo da implementagdo descentralizada de poderes
de supervisdo pelas autoridades nacionais competentes no que se refere as instituicdes menos significa-
tivas.
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das competéncias relevantes e da participagdo ativa das autoridades nacionais num modelo de supervisdo
liderado pelo BCE, independentemente da dimensao das instituicdes supervisionadas. Neste sentido, afi-
gura-se inadequada a assercdao do Relatdrio segundo a qual as “autoridades nacionais mantém toda a

competéncia sobre as instituicdes menos significativas” (p. 29)°.

V. Ja o Regulamento n.2 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho (Regulamento do MUR) esta-
belece a criagdo de um quadro institucional integrado para assegurar a resolubilidade e resolucdo orde-
nada de instituicOes de crédito nos Estados-Membros da Unido Bancaria. O MUR compreende uma auto-
ridade de resolucdo Unica, o Conselho Unico de Resolucdo (CUR) e um mecanismo comum para o financi-
amento de medidas de resolucdo, o Fundo Unico de Resolugdo (FUR), financiado por contribuicdes das
préprias instituicdes participantes.

A responsabilidade direta da autoridade de resolugdo bancdria portuguesa exerce-se sobre uma parcela
do sistema bancdrio nacional, tendo em atencgado as responsabilidades diretas do CUR. Acresce ainda que,
ao invés do que se refere no Relatdrio, as autoridades nacionais de resolu¢do mantém apenas uma com-
peténcia circunscrita e ndo plenamente auténoma (mesmo) sobre as instituicdes menos significativas. Isto
porque, em primeiro lugar, no que se refere as instituicdes menos significativas que tenham atividade
transfronteirica no espaco da unido bancaria, a competéncia de resolucdo reside integralmente no CUR,
tal como para as institui¢Ges significativas. Por outro lado, mesmo em relagdo as restantes entidades es-
tabelecidas nos Estados-Membros da Unido Bancaria e grupos menos significativos que ao abrigo do Re-

gulamento do MUR estdo sob responsabilidade das autoridades nacionais de resolucdo, estas autoridades

5 Nos termos do artigo 4.2 do Regulamento do MUS, foram conferidas ao BCE competéncias exclusivas
pela supervisdo de todas as instituicdes de crédito sujeitas ao MUS. Sem prejuizo disso, o Regulamento
do MUS estabelece, em sede de mecanismos de cooperagao entre o BCE e as autoridades nacionais com-
petentes, que estas exercem um conjunto de responsabilidades de supervisdo direta das instituicdes de
crédito consideradas menos significativas no MUS (artigo 6.2, n.2 4). Essa interven¢do das autoridades
nacionais competentes convive com o poder do BCE de emitir regulamentos, orientagGes e instrugdes
gerais dirigidos as autoridades nacionais competentes quanto ao exercicio de poderes de supervisdo no
ambito das instituicGes menos significativas, e com a responsabilidade do BCE pela supervisdo do funcio-
namento do sistema. O BCE pode ainda, a qualquer momento, decidir exercer diretamente todos os po-
deres relevantes quanto a instituicdes consideradas menos significativas (artigo 6.2, n.2 5).
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apenas sdo responsaveis pelas decisGes de resolugdo se as medidas de resolugdo aplicadas ndo exigirem
a utilizagdo de mecanismos de financiamento da resolugdo, que sdo, desde janeiro de 2016, assegurados

pelo FUR (e ja ndo pelos mecanismos de financiamento da resolucdo criados a nivel nacional).

VI. Em suma, o modelo europeu foi evoluindo a partir de competéncias essencialmente regulatérias e de
convergéncia de supervisdo (constituicdo das ASE)®, sendo hoje marcado pela existéncia de verdadeiras
autoridades de supervisdo e resolucdo europeias (BCE e CUR, no ambito da Unido Bancaria). Se, por um
lado, esta transformagdo diminui a margem de atuagdo das autoridades nacionais nos respetivos domi-
nios, também reforga a importancia de uma boa articulagdo e atuacgdo efetiva destas autoridades nacio-
nais junto das autoridades europeias. Neste quadro, sem prejuizo das especificidades de cada Estado-
Membro, interessa garantir, no desenho do modelo nacional, que os mecanismos de representac¢ado su-
pranacional existentes sdo plenamente aproveitados e potenciados. A atuagdao das ASE recomenda igual-
mente clareza na atribuicdo de responsabilidades a nivel nacional, evitando-se complexidades ou entro-
pias desnecessdarias que ndo favoreceriam, precisamente, a desejdvel participacdo célere e pré-ativa nas
instancias europeias, na prossecucdo dos interesses publicos relevantes.

O enquadramento legislativo e institucional a nivel europeu e do G-20 caracteriza-se por um forte com-
promisso com a protec¢do da independéncia dos reguladores e supervisores, em linha com as melhores
recomendacdes e praticas internacionais’. Na drea da supervisdo prudencial (MUS) e da resolu¢do (MUR)
os respetivos enquadramentos normativos estabelecem regras que salvaguardam inequivocamente a in-
dependéncia dessas autoridades europeias®. Acresce que, como esses sistemas integram as respetivas

autoridades europeias (BCE e CUR) e as autoridades nacionais relevantes, as normas de independéncia

8 Encontra-se em curso uma iniciativa de revisdo das ASE, apds uma consulta publica que foi concluida em
maio de 2017.

7 Veja-se, por exemplo, o relatério do Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria (“Core Principles for
Effective Banking Supervision”), de setembro de 2012 (Principio 2)

8 Veja-se o artigo 19.2 do Regulamento do MUS e o artigo 47.2 do Regulamento do MUR.
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definidas abrangem também estas ultimas, numa légica de independéncia operacional, bem como o es-
tatuto dos representantes nacionais nessas estruturas europeias, com o objetivo, precisamente, de refor-

car a coordenacio, a efetividade e a credibilidade desses sistemas®.

3. A proposta de criagdo do Sistema Nacional de Supervisdo Financeira

3.1. A necessidade de um modelo setorial de coordenacgao reforgada

I. O Relatério aponta como objetivo da proposta de reforma a instituicio de um mecanismo de troca
institucionalizada e regulada de informagéo e de coordenagéo efetiva dos supervisores setoriais, através
de um Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (“CSEF”).

O Banco de Portugal, como ja anteriormente preconizado, partilha o objetivo de reforco da articulagédo
entre as autoridades de supervisdo, mas considera que a proposta do Grupo de Trabalho de substituir o
atual CNSF por um novo CSEF beneficiaria com a introducdo de ajustamentos relevantes na formulacdo
vertida no Relatdrio, compatibilizando-a plenamente com o enquadramento juridico vigente na Unido
Europeia e com o estatuto de independéncia das autoridades de supervisao financeira nacionais. Note-se
que o atual quadro legal do CNSF ja sistematiza, no essencial, os instrumentos em torno dos quais essa
articulagdo se pode organizar, pelo que futuras alteragdes deverdo procurar dota-los de maior eficacia,
coeréncia e efetividade.

Em qualquer caso, dever-se-a procurar conjugar o desafio de maior cooperagdo com a necessidade de
preservar a capacidade de atuacdo das autoridades na realizagdo dos interesses publicos que lhes estdo

confiados, tendo em atencdo experiéncias nacionais e europeias — algumas até muito recentes —, que

9 Segundo o artigo 19.2, n.2 1 do Regulamento do MUS: “No exercicio das atribuicbes que lhe sdo conferi-
das pelo presente regulamento, o BCE e as autoridades nacionais competentes que compéem o MUS de-
vem agir de forma independente. Os membros do Conselho de SupervisGo e o comité diretor agem de
forma independente e objetiva, no interesse da UnidGo no seu conjunto, e nGo devem procurar obter nem
receber instrugbes das instituicbes ou drgdos da Unido, do Governo de qualquer Estado-Membro ou de
qualquer outro organismo publico ou privado.”. Nos termos do artigo 47.2, n.2 1 do MUR: “O CUR e as
autoridades nacionais de resolugdo exercem as competéncias que lhe séo atribuidas pelo presente regu-
lamento, de forma independente e no interesse geral.”
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mostram a importancia critica para a estabilidade financeira que assumem a proximidade, complementa-
ridade e a boa articulagdo entre as diferentes fungGes e dimensGes da supervisdo e até de outras valén-
cias, designadamente em situa¢des de crise ou de elevada complexidade, mitigando, na pratica, a rele-
vancia em abstrato de conflitos de interesses, igualmente evocados no Relatério. Estes aspetos serdo
abordados em maior detalhe ao longo da exposi¢do subsequente. Assim, afigura-se ao Banco de Portugal
ser especialmente importante evitar que o CSEF se traduza na criacdo de uma macroestrutura de artificial
complexificagdo institucional e procedimental, acima ou a par do dmbito de intervencdo do Banco de
Portugal, da ASF e da CMVM, com risco sério de desresponsabilizagdo reciproca nas diversas instancias
de decisdo supervisora ou regulamentadora ou ainda podendo ver ser replicado, afinal, o risco de conflitos
de interesses que o Grupo de Trabalho entendeu elencar em relagdo ao atual modelo, bem como com os
incontornaveis custos e efeitos disruptivos acrescidos para o setor financeiro, globalmente considerado.
Cabe também sinalizar que a arquitetura institucional da supervisdo europeia, tal como ja acima apresen-
tada, condiciona seriamente a extensdo e profundidade do carater institucionalizado e regulado de que
se pretende rodear, na perspetiva do Grupo de Trabalho, quer a troca de informacdes, quer a coordena-
¢do da atuagdo dos supervisores setoriais.

Também se aproveita esta oportunidade para, a par de outras propostas, suscitar, de seguida, que se
aperfeicoem os instrumentos e meios afetos a cooperagdo técnica entre supervisores no ambito da ativi-
dade regulatdria financeira em Portugal, nomeadamente através da criagdo de um secretariado perma-
nente ao nivel do CSEF. O Banco de Portugal considera ainda indispensavel que o projetado CSPF assuma
um papel primordial de acompanhamento e decisdo politica de alto nivel no dominio da atividade regu-
latdria, particularmente nos espagos que o legislador europeu confere a livre opgao legislativa dos Esta-
dos-Membros. Tal permitird habilitar o CSEF com apropriada orientagdo politica e avaliagdo tempestiva
das opgdes de ambito preparatério quanto a anteprojetos legislativos que por este Conselho forem tra-
balhadas e apresentadas, mesmo em areas que ndo sdo explicitamente indicadas no Relatdrio, concor-
rendo para que o processo de preparagao dos diplomas legais na drea financeira, nomeadamente para
transposicao e regulamentacao da legislagcdo europeia, se processe em prazos mais curtos e com acrescida

coeréncia.

Il. No que respeita a partilha de informacdes, a legislagdo europeia (em particular a CRD IV) e os norma-

tivos nacionais que a transpdem solucionam a questdo da licitude da divulgagdo de informacgses relevan-

tes entre supervisores para efeitos do desempenho das respetivas atribui¢Ges de supervisdo, subtraindo-

www.bportugal.pt 8de55 |



BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

a a aplicacdo dos deveres de segredo profissional que incumbem a cada uma delas. Num outro plano, a
criagdo do MUS e a atribuigcdo ao BCE da responsabilidade exclusiva pela supervisdo das instituicGes de
crédito, sem prejuizo dos mecanismos de cooperacdo instituidos, veio entretanto transferir para a esfera
do BCE a responsabilidade e o dominio (ownership) da informac&o recolhida no desempenho das atribui-
¢Oes de supervisdo prudencial das instituicdes de crédito, ainda que a regra seja a de que as entidades
supervisionadas reportam a informagdo através das autoridades nacionais competentes, que assim ser-
vem de porta de entrada da informacdo no sistema.

No quadro do MUS, torna-se por isso indispensavel conjugar a previsdao de mecanismos eficazes de troca
de informagdo com as prerrogativas do BCE enquanto verdadeiro responsavel legal pela informagdo de
supervisdo de cariz prudencial, e a quem terd, assim, de caber a decisdo sobre a oportunidade e o ambito
da efetivacdo de tais mecanismos. No contexto do MUR, ainda que sujeito a especificidades decorrentes
da natureza desse sistema, encontramos igualmente condicionantes na configuragdo de um sistema re-
forcado de coordenacdo e de troca de informacgGes entre supervisores nacionais, ndo s6 no plano das
competéncias exclusivamente atribuidas ao CUR, como também na hierarquizag¢do, normativamente as-
sumida, da precedéncia de comunica¢do de informacgdo relevante — em contexto de resolu¢do ou prepa-
racdo de aplicacdo de medidas resolutivas — entre autoridades, incluindo entre as europeias e nacionais.
O Banco de Portugal chama também a atencdo para previsiveis dificuldades graves de compatibilizagdo
entre, por um lado, uma “coordenagdo da supervisdo” com “emissdao de recomendagdes concretas”, e,
por outro, as atribuicdes que o Regulamento (UE) n.2 1024/2013 (Regulamento do MUS) confere ao BCE,
incluindo o papel de assegurar o funcionamento eficaz e coerente do MUS. Neste ambito, cabe salientar
gue impendem sobre o Banco de Portugal, enquanto autoridade nacional competente, deveres legais de
cooperagao e coadjuvagao do BCE, e que o Banco de Portugal, no exercicio das atribuicdes do BCE, deve
observar as instrucdes dadas pelo BCE, conforme acima ficou exposto.

A desconsideragdo deste condicionalismo conduziria, muito provavelmente, a que pudesse ser afetada a
independéncia operacional que o legislador europeu simultaneamente imp&e e garante ao BCE e as au-
toridades nacionais competentes.

O que fica exposto, ndo eliminando a desejavel opgao pelo reforco dos instrumentos de coordenagdo e
intercambio de informacdo relevante entre supervisores, exige, no entendimento do Banco de Portugal,
uma prudente densificagdo desse modelo de cooperacao reforgada a luz dos diversos normativos euro-
peus, evitando elementos de vinculatividade que possam prejudicar uma adequada compatibilizagdo com

o enquadramento juridico vigente na Unido Europeia.
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O Banco de Portugal entende, também, que serd de aproveitar esta oportunidade para assegurar o ro-
bustecimento estatutdrio do CSEF em relagdo ao CNSF, através, designadamente, de: (i) mecanismos de
acrescida accountability e transparéncia, bem como regras claras de procedimento e funcionamento; (ii)
instrumentos de comply or explain no ambito da atuacdo dos respetivos membros; e (iii) atribuicdo, de

forma permanente, de recursos humanos e materiais suficientes.

lll. Em aditamento ao elenco de matérias enunciadas no Relatdrio a propdsito da esfera de coordenacdo
entre supervisores financeiros, entende o Banco de Portugal que a preparagao técnica das propostas de
legislacdo financeira se apresenta como um dominio em que, no seio de um 6rgdo de cooperagdo robus-
tecido no seu estatuto e capacitagao, como se pretende que venha a ser o CSEF, a coordenagdo intersec-
torial devera ser mais aprofundada no quadro do novo modelo de supervisdo financeira nacional, ndo sé
pelos beneficios que uma abordagem de conjunto podera trazer ao sistema financeiro na mitigagao das
fontes de vulnerabilidade e risco, como também na prossecu¢do de um modelo mais eficaz na promocgdo
da estabilidade financeira. Ha que reconhecer, porém, que, na pratica, o CNSF tem ja vindo a contribuir
de modo relevante para este objetivo, tendo sido preparado nessa sede um conjunto significativo de pro-
postas legislativas. Vé-se, contudo, mérito em reforgar a coordenagao ndo sé no seio do CSEF, como entre
este Conselho e o Ministério das Financas, em particular através de especial articulagdo com o proposto
CSPF, tal como preconizado adiante.

Ha vdrias razdes que depdem a favor do reforgo do papel regulatério do CSEF, por analogia com o papel
transversal do Comité Conjunto das ASE, no qual que se verifica uma equilibrada separagao entre regula-
¢do e supervisdo. Com efeito, podem destacar-se como provaveis vantagens, além da apontada visdo de
conjunto do sistema, a separagdo acrescida entre a fungdo regulatéria e a fungdo de supervisdo (sem
prescindir da intervencdo setorial especializada a nivel de cada uma das autoridades).

Uma estrutura intersectorial renovada, dotada de instrumentos reforcados de coordenacgdo, devera con-
tribuir, assim, para que a legislagao incorpore uma melhor ponderagdo de todos os valores e interesses
relevantes e adote metodologias regulatdérias comuns, que procurem tornar o sistema mais integrado e
coerente, mantendo suficiente flexibilidade, num contexto de adaptagdo a novas realidades resultantes,
nomeadamente, da inovagdo tecnoldgica. O reforco desta componente do CSEF contribuiria, também,
para o objetivo de reduzir os custos de compliance associados as diferentes abordagens entre regulado-

res.

www.bportugal.pt 10de 55 |



BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

Assim, o reforgo através do CSEF das fun¢des do atual CNSF no apoio a produgao legislativa, a cargo da
Assembleia da Republica e do Governo, nos espacos de liberdade normativa conferidos aos Estados-Mem-
bros, constituird um fator muito importante para uma melhor prevencdo de situacdes de conflito de in-
teresses entre fungbes de supervisdo e de sobreposicdo ou indefinicdo de competéncias entre as autori-
dades de supervisdo, tal como apontadas no Relatdrio, permitindo, igualmente, responder, por exemplo,
aos desafios colocados aos reguladores pelo shadow banking. Poderiam ainda ser atribuidas ao CSEF ou-
tras areas de atuacdo privilegiada no dominio da regulagdo e em que, precisamente, se possa beneficiar
de uma visdo articulada intersetorial e ter em conta os diversos tipos de supervisdo, nomeadamente ao
nivel da comercializagdo de produtos financeiros, da prevengao e combate ao branqueamento de capitais
e financiamento ao terrorismo, dos conglomerados financeiros e dos grupos financeiros com componen-
tes ndo financeiras significativas, da atividade dos peritos avaliadores de imdveis ou ainda da atividade de
auditoria financeira.

Paralelamente, o refor¢o da articulagdo técnica intersectorial deve ser complementado pela assun¢do, no
projetado CSPF, de um papel central de acompanhamento e decisdo de politica legislativa no dominio
financeiro, em particular para concretizagdo das opgdes e espagos de regulamentagdo que o legislador
europeu confere a livre opgdo legislativa dos Estados-Membros.

De facto, a experiéncia de varios anos mostra que o processo legislativo, no dominio financeiro, ganharia
em eficacia e eficiéncia se estivesse claramente prevista a existéncia de uma instancia de orientagdo e
decisdo de politica legislativa, junto da qual o secretariado permanente do CSEF e/ou grupos de trabalho
especializado com representacdo dos supervisores financeiros pudessem apresentar as op¢des normati-
vas em confronto e obter, de forma tempestiva, apropriada avaliagcdo e orientagdo politicas, com base em
mecanismos de reporte previamente definidos. Uma boa e precoce ligagdo entre a estrutura técnica en-
carregada da preparacgdo dos projetos legislativos e o drgdo de orientagdo politica (por nele estar repre-
sentado o drgdo de soberania com competéncia ou iniciativa legislativa e, sempre que necessdrio, os sta-
keholders relevantes) concorreria para que o processo legislativo na drea financeira se processasse em

prazos mais curtos e com acrescida coeréncia.

3.2. As fungoes de autoridade macroprudencial nacional

I. Antes da crise internacional, a preocupac¢do fundamental da regulagdo e supervisdo financeiras era, so-

bretudo, a solidez das institui¢cdes financeiras individualmente consideradas. Com a crise, a necessidade
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de adquirir uma visdo holistica dos riscos para o sistema financeiro, que fosse para além de uma justapo-
sicdo de riscos de instituicdes individuais ou setores financeiros especificos, tornou-se evidente. Efetiva-
mente, a propagacao de riscos entre agentes, a sua exposicdo a fatores de risco comuns, a sua dimensao
excessiva, ou 0 seu comportamento coletivo provam que nao é suficiente adicionar os riscos individuais
para conhecermos o risco sistémico. E a a¢do sobre instituicGes ou mercados individuais ndo é suficiente
para mitigar os riscos do sistema. A atribuicdo de fun¢gdes macroprudenciais a uma autoridade especifica
constitui o reconhecimento, a nivel internacional, da importancia de uma politica econdmica auténoma
desenhada para lidar com este tipo de riscos sistémicos excessivos, que possam fazer perigar a estabili-

dade financeira.

Il. Em Portugal, a responsabilidade de autoridade macroprudencial foi explicitamente atribuida em 2013
ao Banco de Portugal, por via da alteragdo a sua Lei Organica pelo Decreto-Lei n.2 142/2013, de 18 de
outubro. De acordo com este mandato, “compete ao Banco de Portugal definir e executar a politica ma-
croprudencial, designadamente identificar, acompanhar e avaliar riscos sistémicos, bem como propor e
adotar medidas de prevenc¢do, mitigacdo ou redugao desses riscos, com vista a reforgar a resiliéncia do
setor financeiro”. Todavia, ja antes a preservacdo da estabilidade financeira constituia uma fung¢do do
Banco de Portugal, conforme estabelecido na sua Lei Organica, tendo a missdo de “velar pela estabilidade
do sistema financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, designadamente a func¢do de refinan-
ciador de ultima instancia”. Para além de ser refinanciador de uUltima instancia, o exercicio desta missao
consubstanciava-se, por um lado, na funcdo de supervisdo microprudencial do sistema bancario, e, por
outro lado, na identificagdo e acompanhamento dos riscos para o sistema financeiro portugués, inte-
grando as varias valéncias de banco central.

O novo enquadramento legislativo nacional para a politica macroprudencial conferiu também um papel
consultivo ao CNSF, tal como estabelecido no Decreto-Lei n.2 228/2000, de 23 de setembro, com a alte-
ragdo introduzida pelo Decreto-Lei n.2 143/2013, de 18 de outubro, de forma a assegurar a necessdria
articulagdo com as outras autoridades relevantes, em particular as restantes autoridades de supervisao,
mas também o Ministério das Finangas que tem estatuto de observador na sessdo macroprudencial do

CNSF.

lll. A atribuicdo de fungBes desta natureza ao Banco de Portugal teve em consideragdo a experiéncia e

conhecimento acumulados por via da assuncdo de responsabilidades na esfera da estabilidade financeira.
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Atente-se, a este propdsito, ao envolvimento histérico do Banco de Portugal no acompanhamento e tra-
tamento de questdes de estabilidade financeira e na andlise do risco sistémico decorrente das fungdes de
autoridade monetaria e refinanciador de ultima instancia, nos termos do “duplo mandato” conferido aos
bancos centrais no &mbito da Unido Econdmica e Monetaria (visando a estabilidade de precos e a estabi-
lidade financeira), bem como enquanto supervisor do setor bancario e de autoridade responsavel pela
superintendéncia dos sistemas de pagamentos. Quanto ao “duplo mandato”, ndo colocando em causa o
objetivo primordial do SEBC, que é a estabilidade de precos, o préprio Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia confere um claro mandato ao SEBC no sentido de contribuir para a estabilidade do sistema
financeiro.® O objetivo de salvaguarda da estabilidade financeira é, de resto, assumido como constituindo
um objetivo do Eurosistema®!, tendo ganho relevancia acrescida no contexto da crise financeira recente.?
A atribuicdo da func¢do de autoridade macroprudencial nacional teve em conta, adicionalmente, o papel
gue o Banco de Portugal e o seu Governador ja assumiam no plano europeu e nos mecanismos associados
a politica macroprudencial, como o CERS, em que os representantes nacionais com direito de voto s&o os
Governadores dos Bancos Centrais.

Por outro lado, a importancia que o setor bancario assume no sistema financeiro em Portugal e o mais
gue provavel impacto de qualquer crise sistémica sobre aquele foi também um argumento incontornavel
na decisdo de atribuicdo desta funcdo ao Banco de Portugal, beneficiando adicionalmente de sinergias

com a supervisao microprudencial do setor bancario e vice-versa.

1040 SEBC contribuird para a boa conducéo das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes
no que se refere a supervis@o prudencial das institui¢ées de crédito e a estabilidade do sistema finan-
ceiro.” (Artigo 127.2, n.2 5). O interesse do SEBC num sistema financeiro estavel prende-se também (mas
nado apenas) com as suas responsabilidades na promog¢do do bom funcionamento dos sistemas de paga-
mentos (artigo 127.9, n.2 2).

11 Eurosystem Mission Statement: “O Eurosistema, constituido pelo Banco Central Europeu e pelos ban-
cos centrais nacionais dos Estados-Membros que adotaram o euro, é a autoridade monetdria da drea do
euro. No Eurosistema, o nosso objetivo primordial é a manutenc¢ado da estabilidade de precos para o
bem comum. Ao desempenharmos igualmente o papel de autoridade financeira de primeiro plano, visa-
mos salvaguardar a estabilidade financeira e promover a integracdo financeira europeia.”

12 Veja-se quanto a este ponto: “The Great Financial Crisis — Lessons for Financial Stability and Monetary
Policy” — An ECB Colloquium held in honour of Lucas Papademos, 20-21 May, 2010, European Central Bank
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IV. De facto, existe uma diversidade de razGes para atribuir ao banco central as responsabilidades de au-
toridade macroprudencial e tem havido consenso alargado, a nivel institucional e académico, relativa-
mente a preferéncia por um modelo em que os bancos centrais sdo a autoridade macroprudencial ou
assumem um papel primordial na definicdo e conducdo desta politica.

Em primeiro lugar, reconhece-se a complementaridade dos objetivos de politica macroprudencial (esta-
bilidade financeira) e da politica monetaria (estabilidade de pregos). Estas politicas encontram-se profun-
damente interligadas, dado que ambas afetam as condi¢cbes monetarias e de crédito através do seu im-
pacto no crescimento deste ultimo e, em ambos os dominios, as preocupagdes extravasam o curto-prazo,
com foco no médio-longo prazo.'® * Em segundo lugar, decorrente do seu papel na defini¢do da politica
monetaria, nos sistemas de pagamento e como refinanciador de ultima instancia, os bancos centrais sao
as instituicdes mais bem posicionadas em termos de concentracdo de competéncias técnicas na anadlise
de risco sistémico, na monitorizagdo dos mercados financeiros e de desenvolvimentos setoriais e agrega-
dos, bem como na avalia¢do e clarificagdo dos custos e beneficios da politica macroprudencial.

Por ultimo, tendo em consideracdo que as medidas de politica macroprudencial podem ser impopulares,
quer na sua vertente contraciclica, quer na vertente estrutural, a independéncia operacional dos bancos
centrais é um fator decisivo no desempenho atempado desta func¢do. Dito de outra forma, a atribuicdo
de poderes macroprudenciais aos bancos centrais, instituicGes independentes do ponto de vista juridico,
operacional e financeiro?®, pode contribuir para atenuar um problema potencial de tendéncia a ina¢do
associado a politica macroprudencial quando esta atua no sentido de evitar periodos de crescimento ex-
cessivo de crédito e de formacdo de bolhas especulativas associadas a periodos de expansao do ciclo
econdmico, bem como no sentido de impor requisitos mais exigentes a instituicGes ou subsetores banca-

rios mais sistémicos.

13 Veja-se a este propdsito o recente discurso do Presidente do BCE, Mario Draghi, “The interaction
between monetary policy and financial stability in the euro area”, a 24 de maio de 2017, em Madrid.

14 por seu turno, a crise financeira contribuiu para demonstrar a importancia de uma politica macropru-
dencial autbnoma com o objetivo principal de contribuir para a promocdo da estabilidade financeira atra-
vés da prevengdo e mitigacdo de riscos sistémicos. As interagdes entre a politica monetaria e a politica
macroprudencial sdo multiplas e processam-se por diversas vias pelo que a conduc¢do de ambas as politi-
cas devera levar em conta os efeitos sobre os objetivos de cada uma.

15 vd. designadamente CERS/2011/3 Rec E.1 e IMF 2013 §81 e §105.
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V. Aimportancia dos bancos centrais na definigdo da politica macroprudencial foi reconhecida no enqua-
dramento institucional da Unido Europeia (UE). Primeiro, o Conselho Geral do CERS tem como membros
votantes nacionais apenas os Governadores dos Bancos Centrais, o que se pode explicar pelos fatores
acima referidos e pela experiéncia e responsabilidade adquirida em matéria de analise de estabilidade
financeira, a qual os coloca numa posi¢do privilegiada para uma visdao integrada do sector financeiro. Se-
gundo, este papel de lideranga do banco central foi acentuado com a criagdo do MUS, no contexto da
Unido Bancaria, cujo Regulamento atribui também ao BCE competéncias em matéria de politica macro-
prudencial relativamente a medidas e instrumentos previstos na legislacdo europeia. Estas competéncias
macroprudenciais do BCE, no contexto do MUS, ndo se encontram refletidas no Relatdrio do Grupo de
Trabalho, que alude a uma “vertente de supervisdo financeira [macroprudencial] marcadamente nacional,
sem prejuizo das competéncias supranacionais do CERS” [p.36]. Porém, para os paises da Unido Bancaria,
o BCE pode impor medidas macroprudenciais mais exigentes, a partir do catdlogo definido na legislacdo
europeia aplicavel (i.e. CRD IV e CRR).®

No ambito do MUS, a competéncia do BCE a nivel macroprudencial exerce-se ndo sé na tomada de posi¢ao
sobre as medidas (harmonizadas) que Ihe sdo notificadas, mas pode também exercer-se de modo incre-
mental a decisdo que tenha sido tomada a nivel nacional, podendo ainda substituir-se as autoridades
nacionais na auséncia de decisdo por parte destas. A natureza deste modelo, e em particular as exigéncias
de cooperacdo rapida com o BCE, recomenda clareza na defini¢do das responsabilidades nacionais nesta

area. De resto, na vasta maioria dos paises da area do euro e mais globalmente da Unido, o exercicio das

16 0 Regulamento MUS atribui ao BCE competéncias em matéria de politica macroprudencial
relativamente a medidas e instrumentos previstos na legislacdo europeia (artigo 5.2). Por um
lado, as autoridades nacionais, quando pretendam adotar medidas macroprudenciais previstas
na legislacdo europeia, tém de notificar previamente o BCE, que se pode opor as medidas pro-
postas, explicando as razdes da sua discordancia. Neste caso, a autoridade nacional devera con-
siderar a posi¢cdo do BCE antes de tomar a decisdo que considerar adequada. Por outro lado, o
BCE pode, em vez das autoridades nacionais, impor requisitos mais elevados ou medidas mais
rigorosas do que as aplicadas pelas autoridades nacionais.
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fungbes de supervisdo prudencial e de autoridade nacional designada (para efeitos de aplicagdo dos ins-
trumentos macroprudenciais harmonizados a nivel europeu) compete a mesma instituicao, a saber em
17 dos 19 paises que integram a moeda Unica.'’

A atribuicdo da responsabilidade pelo exercicio da funcdo de autoridade macroprudencial nacional ao
Banco de Portugal tem, com efeito, a vantagem de replicar o modelo institucional do MUS, no qual o BCE
tem responsabilidades de supervisdo microprudencial e poderes quanto a aplicacdo de medidas macro-
prudenciais. O enquadramento institucional semelhante ao do BCE veio, por sua vez, facilitar a coopera-
¢do entre as autoridades neste dominio, ao mesmo tempo que permitiu ao Banco de Portugal continuar
a acompanhar as melhores praticas internacionais de governo interno e segregagao funcional de compe-
téncias. O papel atribuido ao BCE em matéria de politica macroprudencial no seio do MUS vem, em nosso
entender, reforgar, assim, a conveniéncia em manter junto do Banco de Portugal a responsabilidade pela
condugao da politica macroprudencial a nivel nacional.

Neste modelo de atribui¢cdo ao banco central do papel de autoridade macroprudencial assegura-se, ainda,
o cumprimento da recomendacdo do CERS (Recomendacgdo CERS/2011/3 relativa ao mandato macropru-
dencial das autoridades nacionais) segundo a qual os bancos centrais nacionais devem ter um papel pri-
mordial na politica macroprudencial, atendendo as responsabilidades existentes na drea da estabilidade
financeira e 3 expertise nestas matérias.'® A referida Recomendacio do CERS estabelece ainda que o exer-
cicio da politica macroprudencial ndo deve comprometer a independéncia dos bancos centrais nacionais,
consagrada no artigo 130.2 do Tratado (v. Recomendacdo B.3). Adicionalmente, tendo os Governadores
dos bancos centrais direito de voto nos drgdos decisdrios das instituicdes com fungdes macroprudenciais

da Unido Europeia — o Conselho Geral do CERS para toda a UE, e o Conselho de Governadores do BCE, no

17 Recorda-se ainda que, no ambito do MUS, as matérias macroprudenciais s3o debatidas no Financial
Stability Committee (comité técnico do BCE) e no Supervisory Board (6rgdo de preparacdo das decises
do BCE no MUS) e decididas pelo Governing Council, érgdos em que tem assento o Banco de Portugal.

18 Este principio ja emanava do considerando 24 do Regulamento (UE) n2 1092/2010 que cria o Comité
Europeu de Risco Sistémico: «os bancos centrais deverdo desempenhar um papel de primeiro plano na
supervisdo macroprudencial devido a sua experiéncia e responsabilidades que tém na drea da estabilidade
financeira». A referida Recomendacdo CERS/2011/3 vai mais além e refere, no seu considerando 7, que
«esta asser¢do ganha particular pertinéncia quando os bancos centrais tém também a seu cargo a super-
visGo microprudencial».
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contexto do MUS da Unido Bancaria — assegurar a predominancia do banco central na autoridade macro-
prudencial tem a vantagem adicional de fazer coincidir o representante maximo da autoridade a nivel

nacional com o representante nos érgaos decisdrios europeus.

VI. O Relatério propde cometer a fun¢do de autoridade macroprudencial ao CSEF.?° Tendo em conta que
0 6rgao de administracdo do CSEF é, na proposta apresentada pelo Grupo de Trabalho, composto apenas
por 2 representantes do banco central, num total de 9 membros, ndo é garantida a sua predominancia.
Reconhece-se que é proposto atribuir ao representante do Banco de Portugal com responsabilidade pela
area da estabilidade financeira a presidéncia do Comité de Politica Macroprudencial, que na proposta é
responsavel por apreciar e propor medidas macroprudencias ao conselho de administracdo do CSEF. To-
davia, também no caso deste Comité, o banco central, tendo a presidéncia, estaria em clara minoria (1
membro num maximo de 7), sendo de acrescer que ndo se garantiria a predominancia do banco central
na tomada de decisdo, mas antes ao conselho de administracao do CSEF. O Banco de Portugal considera
gue o papel primordial do banco central na politica macroprudencial tem de ser efetivo e consequente.
Em termos pragmaticos, isto significa um papel de lideranga na condugdo da politica e que deve ser en-
tendido como tendo capacidade deciséria real. Um modo de o assegurar é designar o banco central como
autoridade macroprudencial, o que acontece hoje em dia em Portugal, capitalizando as responsabilidades
existentes na drea da estabilidade financeira e a expertise nestas matérias. O Banco de Portugal considera,
precisamente, ser esta a opgao preferencial.

E importante referir que a manutenc¢do do mandato macroprudencial no banco central nio invalida a
necessidade de manter um mecanismo que assegure a devida articulagdo com outras autoridades rele-
vantes?®, em particular, as restantes autoridades de supervis3do. Tal articulacdo podera ser assegurada

através do proposto CSEF, numa vertente consultiva. Recorda-se alids que, atualmente, o CNSF faz, tri-

1% A motivacdo para se retirar ao Banco de Portugal a fun¢io de autoridade macroprudencial, transfe-
rindo-a para o CSEF, parece residir, nos termos expostos no Relatdrio, no “objetivo de envolvimento de
todos os supervisores na definicdo da politica macroprudencial e de considerar o papel crescente que o
financiamento de origem ndo bancaria deve ter (objetivo expresso da “Capital Markets Union”)”. Ver pa-
gina 57 do Relatério.

20 \/d. desighadamente CERS/2011/3 Rec B.2 e IMF 2014 §88.
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mestralmente, uma identificagdo de riscos para o sistema financeiro nacional e para a estabilidade finan-
ceira em geral e tem ja um papel consultivo para com a autoridade macroprudencial. Considera-se, po-
rém, que haveria ganhos em reforcar esta articulagdo entre as autoridades, com vista a assegurar uma
maior integracdao nessa avaliacdo de riscos e na sua mitigacao.

Adicionalmente, o regime atual, que atribui o papel de autoridade macroprudencial ao Banco de Portugal
e um papel consultivo ao CNSF, é insuficiente quanto aos detalhes inerentes a implementacdo da politica
macroprudencial. Assim, no quadro da criagdo do CSEF, importa desenvolver o regime macroprudencial
nacional?!, definindo as condi¢des concretas do exercicio das inerentes funcdes, designadamente o qua-
dro de atuacdo da autoridade macroprudencial nacional?? e dos supervisores financeiros nacionais, os
seus poderes e a sua delimitacao, a finalidade da politica macroprudencial e os seus principios orientado-
res e os moldes de articulagdo entre a autoridade macroprudencial e os supervisores financeiros nacio-
nais. Efetivamente, sem prejuizo das competéncias atribuidas a autoridade macroprudencial nacional, a
implementacdo da politica macroprudencial carece de uma estreita articulagdo entre esta autoridade e
os supervisores financeiros nacionais, que desempenham um papel de extrema relevancia na mitigacdo
dos riscos sistémicos. Sublinha-se, ainda, que um modelo em que o banco central é a autoridade macro-
prudencial é perfeitamente consistente com a atribuicdo de poder de iniciativa na propositura de medidas
macroprudencias as autoridades de supervisdo setoriais, bem como com a possibilidade de serem estas
ultimas quem, apds a decisao de politica pela autoridade macroprudencial, implementa e fiscaliza a apli-
cacdo dessas medidas nos setores ndo bancdrios. O Banco de Portugal mantém-se, naturalmente, dispo-
nivel para colaborar no desenvolvimento deste regime legal, o qual permitira prosseguir a eficacia macro-

prudencial quando estejam em causa, de modo significativo, setores financeiros ndo bancarios.

21 procurando colmatar esta lacuna, o Banco de Portugal apresentou ao Ministério das Finangas, em abril
de 2015, uma proposta de regime legal para a definicdo e implementagdo da politica macroprudencial,
gue visava estabelecer o quadro de atuagdo do Banco de Portugal enquanto autoridade macroprudencial
nacional e dos supervisores financeiros nacionais, a qual ndo veio, contudo, a ter seguimento.

22 Na proposta do Banco de Portugal de 2015, a atuagdo relativamente a entidades fora da esfera de
competéncias do Banco de Portugal seria assegurada primordialmente pelo respetivo supervisor, em im-
plementag¢do de uma recomendacdo da autoridade macroprudencial nacional.
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Ha ainda que considerar que, como acima referido, um modelo adequado deve assegurar que nao existe
uma tendéncia a inacdo?3. Um modelo comitolégico auténomo, como o CSEF na proposta do Grupo de
Trabalho, definido como um agregado das autoridades existentes e alguns membros executivos, é mais
propicio a inacdo e a difusdo de responsabilidades. Este tipo de modelo corre o risco de induzir a autori-
dade macroprudencial a atuar por mera justaposi¢cdo de analise de riscos setoriais, quando, ao invés, o
modelo deve assegurar uma monitorizagdo transversal efetiva do sistema financeiro, incluindo das respe-
tivas interligagcOes, com capacidade efetiva e prd-ativa sobre as fontes de risco sistémico.

E certo que um érgdo comitoldgico tem a vantagem de congregar num mesmo érgdo os intervenientes
fundamentais para a preservagdo da estabilidade financeira e da solidez das diferentes instituicdes e se-
tores financeiras. Porém, a estrutura comitoldgica proposta (soma de autoridades existentes sem prepon-
derancia do banco central) vem complexificar o 6rgdo decisério, tornando-se mais propicia ao blogueio
de acdo por impasse?* ou falta de pertenca institucional para impulsionar a tomada de decisdes por vezes
impopulares cuja responsabilidade final surge diluida nas instituicées participantes.

Acresce que congregar num Comité, o CSEF, um numero significativo de competéncias - macroprudenci-
ais, de resolugdo, bem como fungdes nas esferas microprudencial e comportamental - pode ser conside-
rado paradoxal face ao argumento de prevencgao do risco de conflitos de interesses explanado no Relaté-
rio. E importante sublinhar que existem formas de minimizar eventuais conflitos de interesse e essas for-
mas sdo mais facilmente aplicdveis numa instituicdo ndo comitoldgica, como é o Banco de Portugal, do
gue num orgdo comitoldgico.

Na opinido do Banco de Portugal um modelo assente na designagdo do banco central como autoridade
macroprudencial, apoiado por um Comité Consultivo, obrigatoriamente acionado na fase prévia da ado-
¢do de medidas macroprudenciais — que poderia ser o CSEF — ou um modelo assente numa estrutura
comitoldgica, cujo orgdo decisério fosse constituido maioritariamente por representantes do banco cen-
tral e presidido pelo Governador do Banco de Portugal, permitiria ultrapassar as desvantagens fundamen-
tais identificadas no modelo proposto pelo Grupo de Trabalho, observando os principios fundamentais de

independéncia, papel primordial do banco central, responsabilidade, cooperagdo e eficiéncia.

2 V/d. desighadamente IMF 2013 $87 e IMF 2014 §83.
2 Mesmo que assente num ndmero impar de membros.
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VII. Pelo contrario, as ja mencionadas razGes que fundamentam a atribuicdo de um papel decisivo do
banco central no exercicio das fun¢Ges de autoridade macroprudencial, sendo amplamente reconhecidas
a nivel académico e institucional® n3o estdo, no entender do Banco de Portugal, adequadamente ponde-
radas na proposta apresentada no Relatério do Grupo de Trabalho.

Recorda-se que o papel preponderante do banco central na politica macroprudencial — quer com a sua
designacdo como autoridade macroprudencial quer, nas estruturas em que existem Comités/Conselhos
(conforme acima referido, no &mbito do CERS e do BCE/MUS), com a presidéncia e maior ownership des-
ses Orgdos - é um elemento caracterizador da grande maioria dos paises ndo sé na area do euro, mas
também da Unido Europeia globalmente considerada.

Ora, apesar de o Relatdrio referir a necessidade de ter em conta o papel primordial que o Banco de Por-
tugal deve ter neste dominio, o modelo proposto ndo o assegura, atribuindo ao Banco de Portugal “na
sua qualidade de banco central e de supervisor prudencial” o mesmo papel que o previsto para os restan-
tes supervisores setoriais?®. Nos termos do Relatério, este papel adviria apenas do facto de a maior parte
dos instrumentos macroprudenciais dizerem respeito ao setor bancario?’, para além da ja mencionada
presidéncia deste Comité ser atribuida ao membro do conselho de administragdo do Banco de Portugal
com responsabilidade sobre a drea da estabilidade financeira. Em qualquer caso, nos termos do enqua-
dramento europeu e internacional existente, o que se afiguraria adequado seria reconhecer ao Banco de

Portugal a lideranga e iniciativa pré-ativa no seio do processo de decisdo da politica macroprudencial.

25 0 papel dos bancos centrais na politica macroprudencial estd bem sustentado, por exemplo, no Rela-
torio Anual do BIS (Bank for International Settlements) de 2011 (p. 14 e ss.): (i) A instabilidade financeira
tende a afetar o ambiente macroeconémico, com consequéncias muito significativas para os niveis de
atividade e pregos e para o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria; (ii) Os
bancos centrais sdo a primeira e ultima fonte de fornecimento de liquidez a economia, um papel que é
crucial na perspetiva de preservagdo da estabilidade do sistema financeiro; (iii) Os bancos centrais tém
uma perspetiva macroecondmica e um conhecimento sobre o funcionamento dos mercados financeiros,
instituicGes e infraestruturas que sdao fundamentais para o exercicio de fun¢des no ambito da politica
macroprudencial.

26 “A aplicacéo dos instrumentos relativos & politica macroprudencial permanece na competéncia dos su-
pervisores do respetivo setor, que tém igualmente o poder de iniciativa relativamente as propostas das
respetivas medidas”, ver pagina 52 do Relatdrio.

27 “(..) haverd que reconhecer que a maioria das medidas e instrumentos de natureza macroprudencial
dizem respeito ao setor bancdrio, garantindo desde logo o papel primordial do banco central no quadro
da politica macroprudencial, conforme recomendado pelo CERS.”. Ver pagina 52 do Relatério.

www.bportugal.pt 20de 55 |



BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

Ao invés, a estrutura proposta pelo Grupo de Trabalho parece assentar sobretudo num somatério de vi-
sGes setoriais. Recorda-se que, nos termos da proposta constante do Relatério, cabe a cada uma das au-
toridades setoriais o direito de iniciativa das propostas em matéria macroprudencial a submeter ao CSEF,
sem prejuizo de o préprio Conselho poder emitir recomendacdes dirigidas as autoridades setoriais. Negli-
genciam-se, assim, os objetivos que presidiram a necessidade de explicitagdo de um mandato macropru-
dencial na sequéncia da crise financeira iniciada em 2007, em particular: (i) a necessidade de assegurar
uma visdo holistica dos riscos sistémicos - desighadamente uma visdo integrada dos riscos no setor finan-
ceiro decorrentes de exposigdes comuns a mesma fonte de risco ou dos riscos de desequilibrios proveni-
entes do setor nao financeiro, e (ii) um mandato claro para adogao de medidas que mitiguem esses riscos,
respeitando os principios definidos na Recomendacdo do CERS de unicidade, independéncia, garantia de

recursos, papel primordial do banco central, responsabilidade, cooperacao, eficacia e eficiéncia.

VIII. De resto, pelas razdes ja enunciadas, a fun¢do de autoridade nacional designada deve também con-
tinuar a ser exercida pelo Banco de Portugal, no ambito do quadro e competéncias macroprudenciais
previstos no Regulamento do MUS (artigo 5.2). Reforga-se que, embora existam na CRD IV e no CRR ins-
trumentos de natureza exclusivamente macroprudencial, essas medidas e instrumentos tém uma forte

ligacdo ao exercicio da supervisdo prudencial bancaria, tal como o legislador europeu a concebeu.

IX. O modelo que aqui se propde assegura a compatibilidade com os atuais mecanismos de representagdo
institucional ao nivel do CERS, em que os Governadores dos bancos centrais nacionais tém assento com
direito de voto no Conselho Geral, existindo ainda nesse 6rgdo um representante de alto nivel das auto-
ridades nacionais de supervisdo competentes de cada Estado-Membro (sem direito de voto), os quais
podem revezar-se em fungdo das matérias a debater no CERS, a menos que as autoridades nacionais de
supervisdo de um dado Estado-Membro acordem num representante comum.

X. Beneficiando da experiéncia do CNEF, que infelizmente ndo foi ativado em diversos momentos do sis-
tema financeiro nacional, frustrando-se a oportunidade de cooperagdo, articulagdo e troca de informa-
¢Oes entre as diversas autoridades de supervisdo financeira e o Ministério das Financas, o Banco de Por-
tugal concorda com a proposta de envolver de forma mais efetiva o Ministério das Financas, através do
CSPF, no acompanhamento da adogdo e execugdo das medidas de natureza macroprudencial que venham

a ser decididas pela autoridade macroprudencial nacional. Deste modo, seria assegurado que a instancia
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politica/executiva é efetiva e atempadamente informada pela autoridade macroprudencial nacional e en-
volvida sempre que estejam em causa medidas com impacto relevante em termos legislativos ou de poli-
tica econdmica, o que, naturalmente, ndo contenderia com a necessaria salvaguarda da independéncia
da autoridade macroprudencial nacional.

Sugere-se, assim, que o enquadramento normativo que vier a ser adotado quanto ao estatuto e funcio-
namento deste Conselho Superior permita consagrar as modalidades e termos da estreita articulagdo en-
tre, por um lado, a autoridade macroprudencial nacional e, por outro, o Ministério das Financas, assim
como a ASF e a CMVM. Desse modo, acautelar-se-ia a desejavel func¢do atribuida ao CSPF de, sempre que
necessario, ser promovida a troca de informagdes relevantes no contexto da ponderagdo de medidas de
ambito macroprudencial que estejam a ser consideradas pela autoridade macroprudencial, sobretudo as
gue evidenciem impacto intersectorial significativo, bem como a discussdo de matérias de interesse co-

mum as autoridades envolvidas, designadamente na 6tica da prossecugao da estabilidade financeira.

3.3. A supervisao microprudencial

I. Na vertente da supervisdao microprudencial bancaria, as propostas do Grupo de Trabalho tém impacto
sobre o exercicio desta fungdo, sobretudo, na medida em que se visa desenvolver e atribuir ao CSEF, de-
signadamente, a gestdo de um sistema institucionalizado e regulado de troca de informacgdo e de coorde-
nacdo regulatoria e de supervisdao. O Banco de Portugal salienta, a este respeito, que a criagdo do MUS e
a transferéncia de poderes de supervisdo para a esfera do BCE operada por via desse mecanismo geram
fortes condicionalismos a oportunidade e possibilidade de concretizagdo daquelas propostas, sobretudo
se o referido sistema se aproximar de um modelo imperativo de troca de informagdes. Importa, na ver-
dade, dar relevo as implicagGes decorrentes da responsabilidade do BCE pelo funcionamento eficaz e co-
erente do MUS, bem como a necessidade de acautelar a independéncia das autoridades competentes de
supervisdo prudencial no exercicio de fungdes no ambito do MUS.

Por outro lado, embora o Grupo de Trabalho defenda que o Banco de Portugal deve continuar a exercer
a supervisdo prudencial do setor bancario, o Relatério sugere ainda que se ponderem solugdes que asse-
gurem maior autonomia institucional e funcional na prossecuc¢do desta fungdo. A esse propdsito, o Banco
de Portugal preconiza o aprofundamento dos instrumentos de segregac¢do deciséria e funcional entre as
supervisdes microprudencial e comportamental, evoluindo para “dreas de competéncia delegada”, uma

para cada segmento da supervisdo bancaria, replicando boas experiéncias internacionais nesta sede,
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como por exemplo o caso britanico na articulagdo entre supervisao microprudencial e a natureza e ativi-
dade do banco central ou ainda, em certa medida, o modelo gaulés, com a convivéncia, na mesma estru-

tura de supervisao, de areas segregadas de supervisao financeira, inclusive extra-bancaria.

Il. Conforme referido, em termos gerais, parece-nos que, no que se refere a supervisdao microprudencial,
o Relatdrio ndo incorpora de forma adequada as altera¢des decorrentes do funcionamento do MUS, na
sequéncia da entrada em vigor Regulamento (UE) n.2 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro (Regula-
mento MUS).

Com efeito, no quadro do MUS, a supervisdo prudencial é exercida pelo BCE, em coopera¢do com as au-
toridades nacionais de supervisdao dos Estados-Membros participantes. Este novo enquadramento insti-
tucional ndo elimina o papel relevante que cabe as autoridades nacionais exercer na supervisdo pruden-
cial das instituicOes de crédito estabelecidas na respetiva jurisdicdo, quer no que se refere as instituicoes
menos significativas, quer no acompanhamento das institui¢Ges significativas, mas obriga, sem duvida, a
ponderar de forma acrescida as implicagdes da transferéncia de poderes de supervisdo para a esfera do
BCE que ocorreu com a entrada em funcionamento do MUS.

De facto, conforme recentemente reconhecido pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia, no Processo
T-122/15 (Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg — Férderbank v ECB), ao BCE foram conferidas compe-
téncias exclusivas no que respeita a supervisao de todas as instituicdes de crédito abrangidas pelo MUS,
sem prejuizo da implementacdo descentralizada de poderes de supervisdo pelas autoridades nacionais
competentes no que se refere as instituicdes menos significativas.

Em geral, o BCE assume a responsabilidade pelo funcionamento eficaz e coerente do MUS e supervisiona
o funcionamento do sistema, o qual integra o préprio BCE e as autoridades nacionais de supervisdo com-
petentes.

No regime de cooperacgdo estabelecido, as instituicdes de crédito consideradas significativas estdo sujeitas
a supervisdo direta do BCE, e o exercicio da supervisdao das instituicdes menos significativas é cometida as
autoridades nacionais de supervisdao, num quadro de implementacdo descentralizada de competéncias
gue em ultima instancia sdo do BCE, e sem prejuizo de algumas matérias especificas, que ficam em qual-
quer caso cometidas ao BCE.

Sem prejuizo deste esquema de atribui¢do de competéncias, deve ser sublinhado o papel das autoridades
nacionais competentes no ambito da supervisdo das instituicdes de crédito significativas, na medida em

que lhes compete, designadamente, trabalhar com o BCE na preparagdo e aplicagdo de quaisquer atos de
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supervisdo em relagdo a todas as instituicoes de crédito, incluindo a coadjuvagdo em atividades de verifi-
cacdo e na aplicagdo das suas decisdes. A participagdo do Banco de Portugal na supervisao de institui¢es
de crédito significativas da-se, essencialmente, por via da integracdo dos seus colaboradores nas Equipas
Conjuntas de Supervis3o?®. Relativamente as instituicdes de crédito menos significativas, o BCE tem a
responsabilidade de supervisionar o funcionamento do sistema, cabendo ao Banco de Portugal assegurar
a supervisdo direta das instituicdes. O BCE pode emitir regulamentos, orientagdes ou instrucdes gerais
dirigidos as autoridades nacionais competentes, de acordo com os quais estas autoridades exercem os
poderes de supervisdo relevantes. As instrugdes do BCE podem ter como objeto poderes especificos de
supervisdo em relagdo a grupos ou categorias de instituicGes crédito, de modo a assegurar a coeréncia
dos resultados da supervisdo no contexto do MUS. Em situa¢des de maior gravidade, e quando necessario
para garantir a aplicacdo de elevados padrdes de supervisdo, o BCE pode, a qualquer momento e depois
de consultar as autoridades nacionais competentes, decidir exercer diretamente todos os poderes relati-
vamente a uma instituicdo menos significativa.

Conforme antes referido, neste novo contexto, qualquer alteracdo, ainda que indireta ou incidental, a
arquitetura de supervisdao microprudencial terd que tomar em consideragao a atribuicdo de competéncias
nucleares de supervisao prudencial ao BCE em resultado da entrada em vigor do MUS, bem como, natu-
ralmente, os custos e beneficios inerentes a eventuais ajustamentos. Importa a este propdsito tomar em
consideragdo que, atualmente, mais de 80% da atividade bancaria em Portugal é desenvolvida por insti-
tui¢des que integram grupos bancdrios considerados significativos, sendo consequentemente supervisio-
nadas diretamente pelo BCE.

Nesta medida, uma reforma que afete o exercicio da supervisdo microprudencial ndo devera criar regras
ou instancias decisérias, ou mesmo recomendatdrias, que sejam suscetiveis de afetar o “level playing

field” entre instituicOes significativas — diretamente supervisionadas pelo BCE — e menos significativas -

28 Nos termos do artigo 6.2 do Regulamento-Quadro do MUS (n.2 468/2014, aprovado pelo BCE), cabe ao
Coordenador da Equipa Conjunta de Supervisdo, coadjuvado pelo subcoordenador das ANC, assegurar a
coordenagéo do trabalho no dmbito da equipa conjunta de supervisdo. Neste contexto, os membros da
equipa conjunta de supervisdo devem sequir as instrugées do coordenador da Equipa Conjunta de Super-
visdo no que diz respeito as respetivas fungées no Gmbito da respetiva equipa, sem prejuizo das suas fun-
¢cOes e deveres na respetiva ANC.” (n.2 1).
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supervisionadas diretamente pela autoridade nacional competente, nos termos e dentro dos condiciona-
lismos acima expostos.

De igual modo, qualquer proposta de ajustamento ao modelo ou, mais limitadamente, a determinados
aspetos do governo ou das praticas de supervisdao microprudencial deve ter presente que atualmente a
supervisdo é exercida, mesmo no que se refere as instituicdes menos significativas, no contexto e de
acordo com as regras do MUS e das orientagdes emitidas pela EBA. Este enquadramento insere-se numa
reformulacdo da estrutura de supervisdo europeia que visou precisamente a convergéncia das praticas
de supervisdo das diferentes autoridades nacionais, de modo a assegurar um adequado “level playing

field” no setor bancario europeu.

Ill. Outro aspeto que importa sublinhar, nesta fase, é a indefinicdo do modelo concreto que é proposto
no Relatério para a governagdo do exercicio da supervisdo financeira microprudencial, conforme se aludiu
acima.

Com efeito, refere o Relatdrio que “As fungées de supervisdo prudencial do sector bancdrio sGo mantidas
no BdP, podendo conceber-se (i) a criagdo no seio do BdP de uma autoridade de supervisdo micropruden-
cial, com érgdos de governo préprio ou (ii) solugbes de governagdo interna que garantam a autonomia
desta drea de competéncia do supervisor bancdrio. (...) Uma vez mais, a proposta de autonomia funcional
ndo afasta a responsabilidade do 6rgdo de administragcdo executiva do BdP (maxime do Governador)”.
Ora, desde logo, os dois modelos enunciados sdo significativamente distintos entre si para se identificar
com clareza o alcance da eventual reforma proposta no Relatdrio na vertente microprudencial e, nessa
medida, para se avaliarem os riscos / beneficios e de se tecerem as considerac¢8es apropriadas a respeito
da mesma. Ainda que admitindo diversos graus de autonomizagdo interna no ambito do Banco de Portu-
gal, a fungdo microprudencial afigura-se poder vir, no entender do Grupo de Trabalho, a ser exercida a
partir de um modelo de autonomia reforgada assente em estruturas auténomas de governagao, comple-
mentadas com instrumentos que garantam a participacdo do banco central na administragdo da autori-
dade de supervisdo microprudencial e com os mecanismos adicionais que assegurem uma efetiva troca
de informacdo e cooperagao.

A evolugdo proposta do modelo de supervisdo microprudencial ndo é, assim, clara nos seus contornos
(incluindo até alguns indicios que langam duvidas adicionais) e, por isso, ndo é exequivel, nesta fase, iden-
tificar os seus beneficios ou riscos. De qualquer modo, a complexificagdo institucional e, por certo, funci-

onal, a partir da multiplicacdo de estruturas de governagdo da fungdo de supervisdo microprudencial, a

www.bportugal.pt 25de 55 |



BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

par do nivel de coordenagado de supervisao proposto para o CSEF, suscitam, desde ja, um juizo preliminar
de preocupacdo e de ceticismo quanto as vantagens subjacentes a uma reforma deste tipo no segmento

da funcdo microprudencial.

IV. Por seu turno, identificam-se, nesta sede, nitidos riscos para a independéncia da fungdo de supervisao
microprudencial, os quais resultam essencialmente da articulacdo do exercicio desta fungdo com os po-
deres do designado CSEF. Com efeito, resulta do Relatério a intengdo de conferir poderes reforcados e
institucionalizados a atuagdo do referido Conselho, ndo sendo claros os contornos e limites para a sua
atuac¢do.”

Caso fosse concebido um modelo de intervengao direta, ou mesmo indireta, do CSEF — seja no plano de-
cisorio (ainda que em ultima instancia), seja através de determinagdes que de alguma forma revistam
cardter imperativo, no que se refere a praticas ou metodologias de supervisdo, ou ainda através da defi-
nicdo de planos de supervisdo / inspecdo — para além da incompatibilidade desse modelo com o MUS, o
mesmo seria suscetivel de afetar a independéncia do exercicio da supervisdo microprudencial. Nesse qua-
dro, stakeholders externos poderiam afetar, condicionar ou alterar decisdes ou praticas de supervisao, as
quais, nos termos da legislacdo europeia e nacional, devem decorrer de uma avaliagdo auténoma, isenta
e fundamentada da autoridade de supervisdo competente. Este aspeto é, alids, decisivo para a necessaria
prestacdo de contas (accountability) da autoridade de supervisdo perante o parlamento nacional e face

ao MUS.%

29 Suscita preocupagido, por exemplo, a proposta segundo a qual: “De modo a tornar consequente o
exercicio dessas fung¢des de coordenagdo, o CSEF teria competéncia para, no quadro das normas aplicd-
veis, solicitar informagdes e emitir pareceres e recomendagées, cujo ndo acatamento implicaria a neces-
sdria justificag@o por parte da autoridade de supervisdo visada, designadamente demonstrando atingir
0s mesmos objetivos por uma via diferente da recomendada.” (p. 57 do Relatério) [énfase nosso].

30 Na medida em que o BCE percecione riscos para a independéncia da autoridade nacional de supervisdo
no exercicio da atividade de supervisdo no MUS, nao é de excluir que exerca a faculdade de avocar os
poderes de supervisdao direta sobre as entidades menos significativas.
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V. Por fim, nesta fase necessariamente preliminar e subordinada a clarificagdo adicional subsequente do
Grupo de Trabalho quanto ao que se pretende recomendar no ambito da supervisdo microprudencial,
considera-se relevante formular ainda duas observagoes:

- Os planos de recuperacdo, a par de outras ferramentas de intervenc¢do precoce que se encontram pre-
vistas na BRRD (por exemplo, a aplicagdo de medidas de intervengdo corretiva), constituem importantes
instrumentos de supervisdo microprudencial (early intervention), ja atualmente usados no exercicio cor-
rente desta fungdo quer pelo Banco de Portugal quer pelo BCE, recomendando-se, em particular, a corre-
¢do da referéncia constante da pagina 42 (i). Sublinhe-se que, relativamente a esta matéria, prevalecem
as competéncias de supervisdo anteriormente descritas para as instituicdes significativas e menos signifi-
cativas;

- Sendo indubitavel que a supervisdo microprudencial e a supervisdo comportamental tém ambitos dis-
tintos, importa realgar a importancia que a conduta das instituicdes de crédito — por exemplo, a sua ape-
téncia ao risco — tem na propria avaliacdo do perfil de risco prudencial das mesmas. Concretamente, as
decisGes de instituicdo de crédito na configuracdo das condi¢cdes de emissdo dos instrumentos financei-
ros, a politica de selegdo dos instrumentos a comercializar junto dos clientes, as regras de conduta que
sdo definidas para a relagdo comercial com os clientes, e os incentivos (politicas remuneratdrias) definidos
para os colaboradores com fun¢des comerciais, constituem elementos importantes de avaliagdo do risco

prudencial atual ou prospetivo de uma instituicao de crédito.

3.4. A supervisao comportamental

I.  No ambito da supervisdo financeira comportamental, o Banco de Portugal concorda com o Grupo de
Trabalho quando se preconiza, a par de uma maior coordenacgdo entre as trés autoridades de supervisdo
que exercem responsabilidades nesta area, que a fungdo de supervisdo comportamental bancaria conti-
nue a ser exercida pelo Banco de Portugal.

Consequentemente, o Banco de Portugal discorda do cenario, equacionado como alternativo no Relaté-
rio, que admite que esta vertente de supervisdo passasse a ser exercida por uma Unica autoridade, consi-
derando-se nocivo, para o bom desempenho desta funcdo de supervisdo — especialmente num contexto
como o atual em que, por exemplo, é muito importante responder a desafios como o da comercializagao
de produtos financeiros através de canais digitais — que fique a pairar uma duvida, publicamente assu-

mida, sobre a eficacia do atual modelo institucional.
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Il. Conforme ja referido, existe uma grande diversidade de modelos de arquitetura institucional da su-
pervisdo financeira, quer a nivel Europeu, quer a nivel mundial. No que em particular respeita a supervisao
comportamental, reconhece-se crescentemente que ndo ha um modelo que possa ser considerado me-
Ihor do que os restantes, associando-se a cada modelo tedrico um conjunto de vantagens e desvantagens,
sendo que o ponto de partida, bem como o contexto especifico de cada pais, sdo extremamente relevan-
tes na determinagdo de qual o modelo que permitira, afinal, prosseguir as atividades de supervisdo com-
portamental com maior eficacia.

Afuncdo de supervisdao comportamental do Banco de Portugal incide sobre a atividade desenvolvida pelas
instituicGes de crédito, sociedades financeiras, instituicGes de pagamento e instituicdes de moeda eletré-
nica nos mercados bancarios de retalho, ou seja, no ambito da comercializacdo de depdsitos (depdsitos a
ordem e a prazo, mas também depdsitos estruturados), de produtos de crédito (crédito aos consumido-
res, crédito com garantia hipotecaria e crédito a empresas), bem como da prestacdo de servigos de paga-
mento e de moeda eletrénica.

Embora as instituicdes de crédito possam disponibilizar, aos seus balcdes, outros produtos financeiros, a
supervisdo da sua conduta no ambito da comercializagdo desses produtos é exercida pela ASF, no que
respeita a mediagdo de seguros e a fundos de pensdes, e pela CMVM, no que toca a valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros.

As atividades de supervisdo comportamental encontra-se associado, em qualquer dos setores financeiros,
o objetivo de protecdo do consumidor de produtos financeiros (nas suas vertentes de depositante, toma-
dor de crédito, tomador de seguros, utilizador de servicos de pagamento, investidor). Existem, contudo,
especificidades dos mercados bancarios de retalho que implicam necessariamente diferengas ao nivel das
respetivas atividades de supervisdo e que geram um conjunto importante de sinergias entre as atividades
de supervisdao comportamental bancdria e outras areas de atuagdo de um banco central que nao se veri-
ficam, por exemplo, ao nivel da supervisdo mobilidria e dos mercados de capitais.

Com efeito, por exemplo, a supervisdo comportamental destes mercados, que passa pela regulagdo e
fiscalizacdo das caracteristicas de depdsitos e créditos e da sua forma de comercializagdo, pode ter im-
pacto direto na rendibilidade e nos riscos tomados pelas institui¢cGes, gerando impactos sobre a sua sol-
vabilidade e liquidez e, dessa forma, pode acarretar consequéncias significativas sobre o sistema finan-

ceiro como um todo. Existe, assim, uma forte interligacdo entre a supervisdo comportamental bancaria e
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a supervisdo micro e macroprudencial das instituigGes de crédito, contribuindo estas trés vertentes para
o0 mesmo objetivo final de preservagao da estabilidade do sistema financeiro.

A supervisdo comportamental da banca de retalho também incide sobre a prestacao de servicos de paga-
mento3!, o que a torna particularmente relevante no dmbito da prossecucdo, com eficacia, das funcdes
de regulagdo, fiscalizacdo e promog¢dao do bom funcionamento dos sistemas de pagamento. Uma ade-
guada articulagado entre a supervisdo comportamental dos servicos de pagamento e a fun¢do de superin-
tendéncia dos sistemas de pagamento assume, alids, atualmente relevancia acrescida face aos desafios
colocados pela digitalizagdo da atividade bancdria.

Assim, enquanto nao se perspetiva, afinal, uma efetiva situacdo de conflito de interesses entre aquelas
trés vertentes, ja essa preocupacao de prevencdo e mitigacdo de conflitos de interesses assume contornos
distintos na supervisdo dos mercados de capitais, caso em que o objetivo primeiro é o de assegurar o

funcionamento eficiente e equitativo desses mercados.

Ill. No Relatério do Grupo de Trabalho sobre a reforma do modelo de supervisdo refere-se que, relativa-
mente a questdo do “conflito” entre a supervisdo comportamental e a supervisdo prudencial, haverd que
ter em conta que, desde a transposicao da DMIF, “existe jd uma integragdo significativa da supervisdo
comportamental na Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)” [Enfase acrescentado].

Neste contexto, é importante clarificar que o funcionamento dos mercados bancarios de retalho é enqua-
drado por um corpo normativo especifico aplicavel as relagdes das instituigdes financeiras com os respe-
tivos clientes cuja supervisdo esta atribuida ao Banco de Portugal. A supervisdo dos mercados bancarios
de retalho estd sujeita ao RGICSF e ao RISPME, bem como a um conjunto de outros diplomas especificos
de cada um dos produtos bancdrios. Também a nivel europeu a legislagcdo relativa a comercializagdo de
produtos bancarios de retalho é autonoma da dos restantes produtos financeiros, sendo regulada por um
conjunto de diplomas por produto — a Diretiva do Crédito aos Consumidores, a Diretiva do Crédito Hipo-
tecdrio, a Diretiva das Contas de Pagamento, a Diretiva dos Servigos de Pagamento, recentemente revista
(PSD2) — que cabem no ambito de atuagdo da EBA, tendo as respetivas competéncias de supervisdo sido

atribuidas ao Banco de Portugal.

31 Desde o processamento dos cheques, as transferéncias a crédito, aos débitos diretos, até aos efeitos
comerciais ou 0s pagamentos com cartdes bancarios e transa¢des com moeda eletrdnica.
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A Unica excecdo a esta realidade respeita aos depdsitos estruturados e apenas a este tipo de depdsitos
(ndo incluindo, por conseguinte, os depdsitos a prazo simples), produtos bancarios que, pelas suas cara-
teristicas, foram considerados similares a alguns produtos de investimento. Por esta razao, a recente re-
visdo da DMIF (DMIF Il) e o Regulamento dos PRIIPs vieram estender aos depdsitos estruturados um con-
junto de regras aplicdveis a venda de instrumentos financeiros. Ndo obstante uma uniformizagdo de cer-
tas regras de conduta, é ainda assim reconhecida, nestes diplomas, a diferente natureza dos produtos em
causa — em particular, a natureza de depdsito dos depdsitos estruturados, comprovada pela respetiva
cobertura pelos sistemas de garantia de depdsitos — o que justifica, nomeadamente, a manutenc¢do da
EBA enquanto Autoridade de Supervisdo Europeia com responsabilidades sobre a articula¢do da atuagao
dos supervisores relativamente a matérias que cobrem estes produtos.

E assim importante assinalar a desadequac3o da perspetiva veiculada no Relatério segundo a qual a su-
pervisdo comportamental parece respeitar (quase) exclusivamente aos produtos de aforro e investimento
e, em particular, aos abrangidos pela DMIFII. Esta perspetiva parece ignorar que a supervisao comporta-
mental bancaria, de que o Banco de Portugal esta incumbido, incide sobre componentes estruturantes do
ativo e do passivo do balango das instituigdes — no qual os depésitos estruturados tém um peso residual
— as quais assumem particular relevancia dado o peso preponderante da banca de retalho no setor finan-

ceiro nacional.

IV. A supervisdo comportamental exercida pelo Banco de Portugal, volvidos dez anos apds a criagao de
uma estrutura de supervisao dedicada a este segmento de supervisao, tem, assim, prosseguido uma es-
tratégia que visa a protegdo do cliente bancario, procurando contribuir, no ambito das competéncias que
Ihe sdo legalmente cometidas, para a promogdo da confianga no sistema financeiro e, desse modo, para
a defesa da estabilidade financeira. Esta estratégia, permitindo uma visdo abrangente e coerente dos de-
safios com que a supervisdo comportamental esta confrontada, tem hoje trés grandes vetores de atuagao:
(i) um quadro normativo e regulamentar que enquadra e disciplina as condigdes de comercializagdo dos
produtos bancdrios; (ii) exigéncias no cumprimento de principios e regras na informagdo sobre produtos
e servicos que devera ser disponibilizada pelas institui¢cGes aos seus clientes; e (iii) contributo ativo na
informacdo e formagdo dos clientes bancarios.

A este respeito, ha que salientar que da andlise de diferentes estruturas de supervisdo financeiras exis-
tentes a nivel mundial pode constatar-se que, de forma geral, onde existe integracdo da supervisdo com-

portamental do setor bancario e do setor do mercado de capitais numa mesma estrutura, esta ultima
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acaba por prevalecer face a supervisao dos produtos bancarios, aos quais esta habitualmente associado
um menor nivel de risco e menor complexidade. Pelo contrério, verifica-se que os paises onde se tém
verificado maiores desenvolvimentos ao nivel da supervisdo comportamental dos produtos bancarios, sdo
aqueles, precisamente, onde esta supervisdo se encontra numa entidade diferente da responsavel pela
supervisdo comportamental dos produtos de investimento, em particular quando esta entidade é o banco
central.

Com efeito, a eficicia da supervisdo comportamental bancaria é potenciada pelas sinergias decorrentes
da sua integragdo no Banco de Portugal, seja no plano regulatério (por exemplo, no ambito da supervisao
prudencial e dos servigos de pagamento e da moeda eletrdnica, tendo em conta a intervengao do Banco
de Portugal na superintendéncia dos sistemas de pagamento), no exercicio da atividade de fiscalizacdo
(tendo em conta, nomeadamente, o acesso a informagdo constante das bases de dados existentes no
Banco de Portugal como seja, entre outras, a Central de Responsabilidades de Crédito) ou no ambito da
formacgédo financeira (destacando-se a capacidade de dispersao territorial das iniciativas de formacao fi-
nanceira proporcionada pela existéncia da rede regional de agéncias e delega¢Ges do Banco de Portugal).
Por seu turno, de forma a assegurar a necessdria transparéncia e uma prestagao adequada de contas no
exercicio da fungao de supervisdao comportamental, o Banco de Portugal tem, designadamente, estabele-
cido um didlogo regular com um conjunto de stakeholders relevantes - associacdes de defesa dos consu-
midores, associagdes do setor financeiro, confederagdes empresariais e entidades publicas cuja atividade
incide sobre as matérias relacionadas com a prote¢ao dos consumidores -, como seja, por exemplo, no
contexto das atividades do Férum para a Supervisdo Comportamental Bancdria (estrutura consultiva de
apoio ao exercicio da supervisdo comportamental).3? Esta interacdo implica, portanto, a sujei¢3o das ati-
vidades de supervisdo comportamental a um processo de avaliagdo regular por parte de entidades com

interesses por vezes divergentes (consumidores e instituicdes financeiras).

32 A nivel internacional, a funcdo de supervisdo comportamental do Banco de Portugal tem promovido
um envolvimento ativo em diversas entidades internacionais, nomeadamente por via da nomeagdo de
representantes do Banco de Portugal para posi¢des na International Financial Consumer Protection Orga-
nisation (FinCoNet), no Comité para a Protecdo dos Consumidores da EBA e no Advisory Board da
OCDE/INFE, ou através da participa¢cdo em reunides do G20/GPFI relativamente a matérias do ambito da
protecdo de consumidores de produtos financeiros.
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V. Pela importancia que assume em Portugal o funcionamento da banca comercial, entende-se que
é crucial assegurar as melhores condigGes para o exercicio da supervisdo bancdria, considerando-se como
condi¢cdo muito relevante para a sua robustez e eficdcia a integracdo da supervisdo prudencial e compor-
tamental na mesma entidade de supervisdo, salvaguardando-se, como até agora, a total autonomia ope-
racional na prossecucdo das duas fungdes.

A este propdsito, o presente modelo de organizagcdo do Banco de Portugal assegura, ja hoje, a efetiva
autonomia das areas de supervisdo prudencial e comportamental bancarias, com responsaveis distintos
no conselho de administragdo do Banco, sem prejuizo das competéncias colegiais deste 6rgdo e da possi-
bilidade de se avangar mais ainda nessa segregacao funcional e organica das duas estruturas operacionais
de supervisdo bancaria. A nivel operacional, as funcdes de supervisdo comportamental bancaria estdo
atribuidas ao Departamento de Supervisdo Comportamental, que funciona de forma auténoma relativa-
mente ao Departamento de Supervisdao Prudencial (bem como a todos os restantes departamentos do
Banco de Portugal). O reporte, por estes departamentos, a diferentes membros do conselho de adminis-
tracdo assegurando uma independéncia de atuagdo — sem prejuizo de existir troca de informacdes e coo-
peragao quando relevante.

De notar ainda que, com base na experiéncia do exercicio da supervisdo comportamental no Banco de
Portugal, as propostas de atuagdo da componente comportamental sempre foram exercidas com inde-
pendéncia face a supervisdo prudencial. Este risco potencial ficou, alids, substancialmente reduzido com
a criagdo do MUS. De resto, ambas as fungdes concorrem em ultima analise, conforme referido, para o
mesmo objetivo, que é a estabilidade financeira. As medidas de supervisdo comportamental tém ainda
um efeito de reforco das praticas seguidas pelas instituicdes junto dos seus clientes (nomeadamente em
termos de transparéncia), aumentando a sua resiliéncia, o que constitui um fator importante e claramente
benéfico, numa dtica de complementaridade, para a prépria supervisdo prudencial.

Considera-se, assim, desejavel, conforme ja antes adiantado, a manutengdo das competéncias de super-
visdo comportamental bancdria na esfera do Banco de Portugal, por ser a opgdo que assegura, de forma
mais eficaz, a prossecu¢do — sem disrupg¢des, no atual contexto do sistema bancario nacional — desta ati-
vidade, possibilitando a manutengdo de importantes sinergias com outras areas de atua¢do do Banco de
Portugal. Simultaneamente, esta é a op¢do que comporta menores custos e riscos.

Com efeito, ha que referir que a integragdo da supervisdo comportamental bancdria numa nova entidade,
para além de uma incontornavel disrupg¢do na prossecucao das atividades de supervisdo e regulatoria na

vertente comportamental, acarretaria elevados custos que ndo deixariam de se repercutir no universo
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dos supervisionados. Os custos de integragao do atual Departamento de Supervisdo Comportamental do
Banco de Portugal numa nova entidade seriam muito consideraveis — seja pelos recursos envolvidos, seja
pelas estruturas (de regulacao, fiscalizagdo e enforcement) especialmente vocacionadas apenas para os
mercados bancarios de retalho, ja existentes no Banco de Portugal — sem esquecer a especifica cultura e
distintas praticas de supervisdo comportamental em cada um dos supervisores setoriais.

O modelo aqui defendido corresponde, assim, ao “cendrio base” apresentado no Relatdrio, ou seja, de
manutencgao na esfera do Banco de Portugal da supervisao comportamental relativa a produtos estrita-

mente bancarios — cendrio cuja adogao é, afinal, recomendada pelo Grupo de Trabalho.

VI. Neste quadro, o Banco de Portugal considera que as razdes que fundamentam uma preferéncia pelo
cendrio base excedem claramente a mera ponderagdo dos custos imediatos (que serdo, todavia, conside-
raveis) inerentes ao também enunciado “cendrio alternativo” no Relatdrio, que se traduziria na concen-
tracdo numa nova entidade (a criar a partir da atual CMVM) das competéncias em matéria de supervisdo
dos deveres de conduta e de natureza comportamental atualmente atribuidas ao Banco de Portugal e a
CMVM, bem como dos relativos a produtos de natureza financeira emitidos e/ou comercializados por
entidades sujeitas a supervisdo da ASF.

De facto, e como antes referido, existem significativas vantagens numa estreita articulagdo das fungdes
de supervisdao comportamental bancdria com outras fun¢des do Banco de Portugal, que prevalecem sobre
as desvantagens que podem ser assacadas ao modelo base, atendendo em particular a que a potencial
existéncia de conflitos de interesses se encontra devidamente acautelada pela atual estrutura de gover-
nac¢do do Banco de Portugal e cumprindo os muito prudentes parametros gizados pelo Grupo de Trabalho
de nao favorecer solugGes desnecessariamente disruptivas ou que comportem custos acrescidos para a
comunidade financeira supervisionada. Questiona-se, assim, desde j3, a indiciada supremacia daquele ce-
nario alternativo, como uma eventual solug¢do a adotar no futuro, sem que se encontrem, com efeito,
apresentados argumentos que justifiquem a introdugdao de uma alteragdo tdo profunda a estrutura de
supervisao existente, nem devidamente explicitados todos os prejuizos e desnecessarios riscos dai decor-
rentes.

VII.Reconhece-se, todavia, tal como também referido no Relatdrio, que ha melhorias que podem ser in-
troduzidas no modelo atual, as quais permitirdo potenciar a eficdcia da supervisao, justificando-se um
reforgo da articulagdo entre os supervisores em matérias de interesse comum. Ja existem, alias, situa¢des

em gue esta cooperacdo se desenvolve atualmente, como seja na gestdo de reclamaces, no que respeita
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as iniciativas de literacia financeira no ambito do Plano Nacional de Formagdo Financeira ou ainda no que
se refere a preparacgdo de iniciativas legais comuns, podendo estes exemplos ser, naturalmente, aprofun-
dados e alargados a outras areas de atuagdao comuns, desde logo ao nivel do CSEF.

A este respeito, o Relatério refere que “mantendo-se a supervisdo comportamental repartida, deveria
existir um Comité de Supervisdo Comportamental que assegurasse a articulagdo dos trés supervisores na
regulacdo dos instrumentos financeiros complexos distribuidos através das instituicdes supervisionadas.”
(pg. 56). O Banco de Portugal subscreve as vantagens identificadas no reforco da cooperacédo intersecto-
rial, através da participagao no referido comité de coordenacgdo especializado ao nivel do CSEF, envol-
vendo o Banco de Portugal, a ASF e a CMVM, potenciando assim o tratamento e decisdes mais coerentes
face a problemas comuns, seja ao nivel da supervisdo, seja, conforme ja proposto anteriormente, ao nivel
da regulacdo, admitindo-se ainda que essa colaboracdo possa desenvolver-se para além da esfera dos
instrumentos financeiros complexos distribuidos através das instituicdes supervisionadas.

No Relatdrio refere-se que “[e]ste Comité deveria integrar o Presidente da CMVM, o Vice-Governador (ou
Administrador) do Banco de Portugal e o Administrador da ASF responsaveis pela Supervisdo Comporta-
mental, um Administrador Executivo do CSEF e ainda os responsdveis diretivos maximos pela Supervisao
Comportamental em cada supervisor. A Presidéncia do Comité seria assegurada pelo Presidente da CMVM
e o secretariado técnico pelo CSEF.” (pg. 56).

Em relagdo a esta proposta julga-se importante referir, por um lado, que a designagdo “Comité de Super-
visdo Comportamental” parece desadequada para um comité cujas fungGes se propde estarem limitadas
ao dmbito dos produtos financeiros complexos. Mantendo-se este ambito de atuagdo para o Comité, en-
tdo o seu nome devera ser ajustado em conformidade, por exemplo, Comité de Produtos Financeiros
Complexos.

Conforme referido no ponto anterior, o ambito de produtos abrangidos pela supervisdo comportamental
excede em muito os produtos de aforro e investimento e, por maioria de razdo, os produtos financeiros
complexos. No que ao setor bancdrio diz respeito, encontram-se abrangidos pela supervisdao comporta-
mental do Banco de Portugal todos os depdsitos (e ndo apenas os estruturados), créditos ao consumo, a
habita¢do e outros e servigos de pagamento.

Discorda-se, assim, da proposta de que tal Comité venha a ser presidido de forma permanente pelo Pre-
sidente da CMVM, devendo esta presidéncia ser assegurada de forma rotativa pelas trés Autoridades com

competéncias no ambito da supervisdo comportamental.
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VIIL. O Relatério apresenta uma proposta de modelo institucional de Certificagdo e Registo de cola-
boradores, que consiste na “constituicdo de uma entidade publico-privada, sem fins lucrativos, ligada fun-
cionalmente ao CSEF e participada pela APB, pela APS, pela APFIPP e pela APC, com fungdes de:
i acreditacdo das entidades que possam ministrar cursos de formacgdo a colaboradores de institui-
¢Oes financeiras ligados a comercializagdo de produtos de retalho;
ii. avaliacdo e certificacdo desses colaboradores quer no momento inicial, quer através de requisi-
tos de atualizagdo periddica de conhecimentos;
iii. manutengdo de um registo dos colaboradores certificados, podendo proceder a suspensao desse
registo em casos de infragdes graves, sob proposta dos supervisores setoriais;
iv. promocao das a¢des de formacdo financeira dirigidas a clientes (particulares e PME) das institui-
¢Oes financeiras.
Os requisitos minimos dos cursos de formagdo para cada tipo de servico seriam estabelecidos por normas

regulamentares harmonizadas da CMVM, do BdP e da ASF, conforme aplicavel.”

Esta proposta decorre, segundo o Relatdrio, da necessidade de cumprir as exigéncias da DMIF 1l e IMD.
Contudo, o Relatdrio refere as vantagens de criagdao de um sistema efetivo de qualificagao, certificagao e
registo de colaboradores de instituicdes financeiras que tenham fungGes ligadas a comercializagdo de
produtos financeiros de retalho.

N3o é, assim, totalmente claro se o ambito de aplicagdo do modelo de certificagdo proposto no Relatério
se aplicaria apenas aos produtos abrangidos por estas Diretivas (instrumentos financeiros, depdsitos es-
truturados e produtos de seguros) ou se seria aplicavel a todos os produtos e servigos financeiros comer-
cializados junto de clientes de retalho.

Caso seja esta segunda hipdtese a subjacente a esta proposta, ha que salientar que, no ambito dos pro-
dutos bancarios de retalho, mais concretamente no que respeita ao crédito hipotecario e as atividades de
intermediacdo de créditos ou de prestacao de consultoria relativamente a contratos de crédito, foi recen-
temente estabelecido, no enquadramento legal nacional, um regime de certificagdo de entidades forma-
doras que diverge do modelo defendido no Relatdrio.

Com efeito, nos termos do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, os mutuantes com sede ou sucursal em Portugal
devem assegurar que os seus trabalhadores e prestadores de servigcos que intervém na elaboragao, co-

mercializacdo e celebragdo de contratos de crédito hipotecario e dos servigos acessorios habitualmente
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propostos em associagdo aos referidos contratos, possuem um nivel adequado de conhecimentos e com-
peténcias, de forma a prestar a devida assisténcia aos consumidores e a promover a concessao responsa-
vel de crédito.

De acordo com o disposto no artigo 6.2, n.2 3, alinea a) deste Decreto-Lei, considera-se, desighadamente,
que possuem um nivel adequado de conhecimentos e competéncias os trabalhadores e os prestadores
de servicos que cumpram com a escolaridade obrigatdria legalmente definida e que possuam certificacdo
profissional. Por sua vez, os n.2s 6 e 7 do mesmo artigo estabelecem que aquela certificagcdo tem de ser
obtida através da realizagdo de formagdo ministrada por entidade formadora reconhecida no ambito do
sistema Nacional de QualificagGes e certificada pelo Banco de Portugal, nos termos do regime de certifi-
cacdo das entidades formadoras adaptado por portaria dos membros do governo responsaveis pelas areas
das financas, da educacdo e da formacéo profissional.

Modelo similar é estabelecido pelo Decreto-Lei n.2 81-C/2017, relativo aos requisitos de acesso e de exer-
cicio da atividade de intermediario de crédito e da prestacdo de servicos de consultoria relativamente a
contratos de crédito. Nos termos previstos no regime juridico aprovado por este Decreto-Lei, as pessoas
singulares e os membros dos érgaos de administracdo das pessoas coletivas que pretendam obter auto-
rizacdo para exercer atividade como intermediario de crédito devem possuir um nivel adequado de co-
nhecimentos e competéncias em matéria de contratos de crédito, considerando-se que possuem um nivel
adequado de conhecimentos e competéncias, designadamente, as pessoas singulares que cumpram com
a escolaridade obrigatdria legalmente definida e possuam certificagao profissional obtida através de for-
macdo ministrada por entidade formadora reconhecida no ambito do sistema Nacional de Qualificagdes
e certificada pelo Banco de Portugal.

Neste contexto, considera-se que a proposta de criagdo de uma nova entidade a qual caberia a acredita-
¢do de entidades formadoras — que acarretard certamente custos elevados e que contraria um modelo
recentemente estabelecido no enquadramento juridico nacional — poderd ndo ser a mais adequada,
sendo porventura preferivel a adogdo, para os restantes produtos e servigos financeiros, de um modelo
similar ao adotado para o crédito hipotecario, em que a certificagdo de entidades formadoras caberia a
Autoridade de Supervisdo competente para o produto ou servico financeiro em causa — sem prejuizo de
uma necessaria e desejavel articulagdo, ao nivel do CSEF, relativamente a matérias que envolvem mais do
gue uma autoridade (como por exemplo as exigéncias que decorrem da DMIF I1).

Adicionalmente, as propostas referidas nas alineas (ii) e (iii) suscitam-nos as maiores interrogacGes por

implicarem uma transferéncia de responsabilidades para o supervisor que, pela sua natureza, se considera
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que sdo da esfera especifica das entidades formadoras. Acresce que a promogao de agGes de formacgao
financeira dirigidas a clientes das instituicdes financeiras, referida na alinea (iv), deve estar vedada as

instituices financeiras para prevencao dos conflitos de interesses que tal situacdo gera.

IX. Por fim, e ainda no ambito da proteg¢édo dos consumidores de produtos financeiros, o Banco de Portu-
gal considera que seria desejavel a criagdo de mecanismos de resolucdo alternativa de litigios com com-
peténcia especializada para o setor financeiro.

Os mecanismos de resolugdo alternativa de litigios (conciliagdo, media¢do e arbitragem) permitem aos
clientes e aos fornecedores de bens ou prestadores de servicos a resolucdo de conflitos de forma mais
célere e menos onerosa do que o recurso aos tribunais. No caso de conflitos relativos a produtos e servigos
bancarios de retalho, o direito de acesso a mecanismos adequados de reparagdo é reconhecido como um
principio essencial para a protec¢do dos direitos dos clientes bancarios e para a promogado da confianga no
funcionamento dos mercados.

Com efeito, e no que se refere aos produtos e servigos comercializados nos mercados bancarios de reta-
Iho, embora os clientes tenham o direito a reclamar da atuacgdo das instituicGes de crédito, sociedades
financeiras, instituicdes de pagamento e instituicdes de moeda eletrdnica, a intervengdo do Banco de
Portugal na andlise das reclamagdes estd limitada por lei a verificagdo do cumprimento das normas espe-
cificas que regulam a atividade das instituicdes reclamadas no ambito da comercializagdo de produtos e
servigos bancarios de retalho. O Banco de Portugal ndo dispde de competéncia para apreciar questées de
natureza exclusivamente contratual ou para impor a reparag¢do de eventuais danos sofridos pelos clientes
bancarios. Nestes casos, os clientes devem dirigir-se aos tribunais ou recorrer aos mecanismos de resolu-
¢do alternativa de litigios.

Nos ultimos anos, o legislador europeu tem vindo a dedicar particular atengdo a esta matéria, estabele-
cendo regras relativas a adogdo de mecanismos de resolugdo alternativa de litigios por parte dos presta-

dores de servicos financeiros33. Na sequéncia da transposi¢do das normas europeias, o legislador nacional

33 530 os casos, a titulo de exemplo, da PSD1 — Diretiva 2007/64/CE (cfr. capitulo V), PSD2 — Diretiva (UE)
2015/2366 (cfr. capitulo VI), PAD — Diretiva 2014/92/UE (cfr. capitulo V) e MCD — Diretiva 2014/17/UE
(cfr. artigo 39.92).

Além da consagracdo legal de mecanismos ADR (Alternative Dispute Resolution), especificamente em ma-
téria bancéria, a Diretiva 2013/11/EU (transposta para o ordenamento juridico nacional pela Lei n.2
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consagrou a obrigatoriedade de as institui¢des supervisionadas pelo Banco de Portugal aderirem a meca-
nismos de resolugdo alternativa de litigios no ambito da prestagdo de servigos de pagamento e de emissao
de moeda eletrénica, prevendo-se que, a partir de 1 janeiro de 2018, passe a ser também obrigatdria a
disponibilizacdo desses mecanismos relativamente a outros produtos e servicos bancarios (cfr. designa-
damente, crédito a habitacdo e hipotecario, e crédito aos consumidores, por for¢a da entrada em vigor
do Decreto-Lei n.2 74-A/2017, de 23 de junho).

Todavia, as entidades que atualmente possibilitam a resolugdo alternativa de litigios tém, em regra, com-
peténcia genérica e estdo vocacionadas para a resolugado de conflitos de consumo. Assim, face as particu-
laridades decorrentes dos litigios relativos a produtos e servigos bancarios, bem como aos demais produ-
tos e servicos financeiros, em boa parte relacionados com a existéncia de um quadro normativo muito
especifico, considera-se desejavel a criagdo de entidades de resolucdo alternativa de litigios com compe-
téncia especializada em matéria financeira.

Finalmente, anota-se que a existéncia de mecanismos de resolugdo alternativa de litigios com competén-
cia especializada para o setor financeiro é uma solugdo que tem vindo a ser adotada noutros paises (como
sucede no caso do Reino Unido, em que a resolucgdo alternativa de litigios estd a cargo do Financial Om-
budsman Service®*, de Italia, em que a resolucdo de litigios é promovida pelo Arbitro Bancario Finanzia-
rio3> ou da Austrélia, em que, a semelhanca do modelo inglés, também existe um Financial Ombudsman
Service, entidade ndo governamental dedicada a resolugdo alternativa de litigios entre consumidores e os

prestadores de servicos financeiros>3®).

3.5. As fungles de autoridade nacional de resolugao

144/2015, de 8 de setembro) regula o dever genérico de os Estados-Membros assegurarem o acesso a
formas simples, eficazes, céleres e econdmicas de resolver litigios nacionais e transfronteirigos, entre con-
sumidores e comerciantes, relativos a obrigacdes contratuais decorrentes de contratos de venda ou de
servigos.

34 http://www.financial-ombudsman.org.uk/

3 http://www.bancaditalia.it/servizi-cittadino/servizi/abf/index.html e https://www.arbitrobancariofi-

nanziario.it/

36 https://www.fos.org.au/about-us/what-we-do.jsp

www.bportugal.pt 38de55 |


http://www.financial-ombudsman.org.uk/
http://www.bancaditalia.it/servizi-cittadino/servizi/abf/index.html
https://www.arbitrobancariofinanziario.it/
https://www.arbitrobancariofinanziario.it/
https://www.fos.org.au/about-us/what-we-do.jsp

BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

I. O Relatdrio propde que as fungdes de autoridade nacional de resolugdo sejam atribuidas a uma enti-
dade autéonoma e distinta do supervisor prudencial bancario, prevendo-se que essas responsabilidades
sejam assumidas pelo CSEF.

O Banco de Portugal reconhece que se justifica reconsiderar a estrutura institucional que enquadra o
exercicio dos poderes nacionais de resolucdo, designadamente criando uma Autoridade Nacional de Re-
solugdo, auténoma face ao Banco de Portugal, devendo, nesse dmbito, caber ao Ministério das Financgas
a lideranga do processo de decisdo conducente a adogdo e execug¢do de medidas de resolugdo bancaria
que se inscrevam, fora do ambito do MUR, na margem de decisdo e discricionariedade nacionais. Deve,
também, no entender do Banco de Portugal, proceder-se a uma revisdo prioritaria do funcionamento e
gestdo do Fundo de Resolugdo nacional de modo a fazé-lo transitar da atual dependéncia do Banco de

Portugal para junto, precisamente, da nova Autoridade Nacional de Resolucdo.

Il. No que se refere as propostas do Grupo de Trabalho relativas a funcdo de resolucdo, verifica-se que
estas assentam num conjunto de argumentos, em parte filiados no quadro das atribuigdes nacionais no
ambito do MUS e no MUR referido na parte introdutdria deste documento, sobre os quais o Banco de
Portugal gostaria de tecer alguns comentarios, fundamentando, assim, a sua discordancia relativamente
as mesmas.

Em primeiro lugar, contrariamente ao que poderia ser percecionado a partir da leitura do Relatério, no
que se refere ao requisito estabelecido na BRRD quanto a segregacdo entre a fungdo de resolugdo e as
fungBes de supervisdo, importa referir que a legislagdo nacional, e consequentemente a atual solugdo
institucional para a prossecu¢do das competéncias inerentes a fungao resolutiva bancaria, respeita inte-
gralmente o disposto na Diretiva.

Com efeito, a Lei Organica do Banco de Portugal impGe, expressamente, que o desempenho das fungGes

Iu

de autoridade de resolugdo nacional por parte do Banco de Portugal “é exercido de forma operacional-
mente independente das fungdes de supervisdo e das demais fun¢des desempenhadas pelo Banco de
Portugal.” (artigo 17.2-A, n.2 2, da Lei Organica).

Em concretizagdo do disposto nesse artigo, o Banco de Portugal implementou, e tem vindo a reforgar, no
seio da sua organizagdo interna, mecanismos de segregacao de fungdes, cometendo a fungdo de resolu-

¢do a uma estrutura organizacional distinta das restantes, atualmente denominada Departamento de Re-

solucdo, coordenada por um responsavel com fungdes de nivel de Diregdo, assegurando deste modo a
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autonomia administrativa, de capacidade de decisdo e de alocagdo de recursos desta estrutura, bem como
linhas hierarquicas separadas.

Assim, sendo legitimo argumentar que a separagao de fungdes pode ser reforcada, ndo se afigura ade-
quado colocar em causa a compatibilidade da atual organizacdo da funcdo de resolugdo bancéria com o
referido requisito imposto pela BRRD.

Acresce que o requisito de separagdo previsto na BRRD também se aplica a qualquer outra fungéo exer-
cida pela entidade a quem esta confiada a fun¢do de resolugdo. Nessa perspetiva, caso se entendesse que
o requisito da BRRD aconselharia, afinal, uma completa separacgdo institucional, entdo a proposta cons-
tante no Relatdrio de acumulagdo da fungdo de resolugdo e da fungdo macroprudencial no CSEF ndo po-
deria, manifestamente, constituir uma solu¢do adequada ou mesmo vidvel, para quem, precisamente,

sustentasse essa eventual interpretagdo do enquadramento normativo europeu.

Ill. Em segundo lugar, no que se refere a separacdo de func¢des existente no plano das autoridades euro-
peias (entre BCE e CUR), ndo se nos afigura rigoroso estabelecer um paralelo direto entre essa arquitetura
e os modelos institucionais adotados a nivel nacional.

Na verdade, com a transferéncia de poderes da esfera nacional para a esfera das autoridades europeias,
o argumento relativo a separacdo de func¢des perde relevancia no plano das autoridades nacionais e é
mais vincado no plano das autoridades europeias. Complementarmente, porque no plano supranacional
colocam-se, afinal, questdes de escala que sao menos relevantes no plano nacional, em que os argumen-
tos de eficiéncia podem desaconselhar iniciativas de autonomizacao.

Além disso, a estrutura institucional da Unido Bancéria é multidimensional porque nem o BCE/MUS nem
o CUR/MUR funcionam autonomamente, mas sim em complemento com as autoridades nacionais de
supervisdo e de resolucdo, pelo que acabam por incorporar no seu funcionamento os modelos e estrutu-

ras de organizagdo que as proprias autoridades nacionais adotem.

IV. A este propdsito o Relatdrio identifica duas linhas principais na tendéncia europeia quanto a designa-
¢do das autoridades nacionais de resolugao.

Na realidade, até com base na Tabela 1 do Relatdrio, constata-se que existe, conforme antes referido,
uma prevaléncia clarissima pela op¢do de acumulagao de fungGes de supervisdo e de resolugdo na mesma
autoridade. A acumulagéo verifica-se em 21 dos 28 Estados-Membros, dos quais em 16 a autoridade em

causa é o banco central. Acresce que também na Alemanha, um dos 7 dos 28 Estados-Membros em que
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nao se verifica a acumulagdo, esta prevista a integragdo, até ao final do corrente ano, da fungdo de reso-
lugcdo (até ao momento na FMSA) na estrutura da autoridade de supervisdo (Bafin), reforgando a tendén-
cia para a proximidade institucional das fun¢des, sem prejuizo da necessdria segregacao interna. Em Es-
panha, outro dos 7 dos 28 Estados-Membros identificado no Relatdrio em que nao se verifica a referida
acumulagdo de fungdes, salvaguarde-se que, em rigor, apenas parte das atribui¢ées da autoridade nacio-
nal de resolucdo estdo cometidas a uma entidade autonoma (“vertente executiva”), sendo as restantes
competéncias (“vertente preventiva”) exercidas pelo banco central.

Por outro lado, constata-se que existem variantes no modelo de acumulagao de fungdes, existindo solu-
¢Oes que preveem —como assinala, com rigor, o Relatério — uma segregac¢do de fungdes mais clara no seio
das autoridades, incluindo ao nivel do 6rgdo de decisdo. Ainda assim, mesmo no seio da Unido Europeia,
entre os 21 Estados-Membros em que se verifica a acumulagdo, a opcdo de segregacdo de fungbes ao
nivel do 6rgdo de decisdo apenas se encontra implementada em dois Estados Membros (Franca e Bélgica).
Sendo, por conseguinte, inteiramente correto colocar-se em relevo, como faz o Relatério, que as opgdes
de outros Estados-Membros revelam a especificidade das solugdes de governance para a fungéo de reso-
lugdo (quer através da designagao de autoridades especificas para o efeito, quer, pelo menos, através da
previsao de 6rgdos de decisdao com uma composicao distinta e mais alargada, quando o banco central seja
designado como autoridade de resolucdo) ndo se nos afigura devidamente fundamentada a necessidade
de uma radical autonomizagdo institucional da fun¢do de resolugao face a fungdo de supervisdo, pelo
menos no panorama europeu, no qual, como se referiu, o que se constata é que a opgdo prevalecente
dos Estados Membros vai no sentido de manter as duas fun¢gdes na mesma entidade, ainda que, como
vimos no ponto anterior, em alguns casos com a criagdo interna de érgdos decisérios especiais.

O mérito da proximidade entre as fun¢des de resolugdo e de supervisdo prudencial foi, alids, recente-
mente posto a prova no quadro do tratamento de filial de instituicdo de crédito com sede fora de Portugal
em contexto resolutivo, tendo-se mostrado uma solugdo muito vantajosa (sem prejuizo da incontestavel
necessidade de segregac¢do operacional) do ponto de vista da eficacia da cooperagdo entre as duas fun-
¢Oes, conducente a preservagao da estabilidade do sistema financeiro nacional e prote¢do do erario pu-

blico.

V. Entretanto, o quadro de atribuicdes das autoridades nacionais, no contexto do MUS e do MUR, tem

vindo a sofrer evolugdes cujo impacto ndo se encontra totalmente refletido no Relatério. Na realidade,

no que se refere ao regime de resolugdo, e ao contrario do referido no Relatério, as autoridades nacionais
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de resolugdo mantém apenas uma competéncia decisoéria residual e ndo autdonoma sobre as institui¢es
menos significativas.

Em primeiro lugar, para as instituicGes menos significativas que tenham atividade transfronteirica no es-
paco da Unido Bancdria, a competéncia reside integralmente no CUR, tal como para as instituicdes signi-
ficativas.

Em segundo lugar, mesmo em relacdo as restantes entidades estabelecidas em Portugal e grupos menos
significativos que ao abrigo do Regulamento MUR estdo sob a responsabilidade das autoridades nacionais
de resolugdo, o Banco de Portugal apenas é responsavel pelas decisGes de resolucdo desde que as medi-
das de resolugdo aplicadas ndo requeiram a utilizacdo dos mecanismos de financiamento da resolugao,
que, no atual quadro normativo, sé pode ser o Fundo Unico de Resolucdo (FUR). Com efeito, desde 1 de
janeiro de 2016, com a integracdo no MUR, as necessidades de financiamento das medidas de resolucdo
aplicadas a todas as entidades abrangidas pelo Regulamento MUR passaram a ser asseguradas pelo FUR
e ja ndo pelos mecanismos de financiamento da resolucdo criados a nivel nacional. Além disso, mesmo
Nnos casos em que nao seja necessdria a utilizacdo de quaisquer recursos do FUR, a decisdo das autoridades
nacionais de resolugdo ndo é totalmente autdbnoma, uma vez que existe uma obriga¢do de articulagao
prévia com o CUR, e este pode determinar alteragdes ao projeto de decisdo preparado pelas autoridades
nacionais e, no limite, vir a exercer diretamente todos os poderes relevantes.

A excecdo a esta logica de transferéncia de poderes da esfera nacional para a esfera europeia sdo as
entidades ndo abrangidas pelo MUR, que em Portugal sdo apenas 6 entidades de dimensdo e relevancia
exiguas.

Neste novo enquadramento chega-se, imperativamente, a conclusdo de que as atribui¢cdes de resolucdo
do Banco de Portugal foram significativamente transferidas para o CUR e que o espaco de intervengdo do
Fundo de Resolugdo nacional na aplicagdo de medidas de resolugdo praticamente se extinguiu.

Sem prejuizo das competéncias cometidas localmente as autoridades nacionais de resolugdo, no quadro
da sua participagdo no MUR, a sua capacidade de decisdao encontra-se, assim, muito diminuida e, ao con-
trario do que é referido no Relatério, sdo limitados os poderes das autoridades nacionais de resolugdo
sobre as instituicdes objeto de resolugdo, em especial as institui¢des de transi¢do ou os veiculos de gestdo
de ativos, que serdo detidos ou participados pelo FUR e ndo pelo Fundo de Resolugdo nacional. Alias, a
partir do momento em que o MUR entrou em pleno funcionamento o Fundo de Resolugdo nacional, rela-
tivamente as entidades abrangidas pelo Regulamento MUR, deixou de poder ter qualquer participagdo

em processos de resolugdo futuros.
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Por sua vez, sem prejuizo da perda de competéncias das autoridades nacionais de resolugdo com a criagao
do MUR, é importante que a autoridade nacional de resolugdo mantenha no novo quadro institucional a
necessdria capacidade de intervencgao efetiva a nivel europeu, em particular junto do CUR, sendo para tal
decisivo assegurar a existéncia da necessaria experiéncia e conhecimentos técnicos adequados no seio da
autoridade nacional.

A luz do referido, os argumentos que, com base na necessidade de segregacdo adequada de func&es (tal
como é exigido pela BRRD), procuram dai deduzir uma vantagem na prossecucao das funcGes de supervi-
sdo e de resolugao por institui¢es distintas a nivel nacional, encontram-se em grande medida esvaziados
visto que as autoridades nacionais tém, no ambito do MUR, o seu espago de intervengdo préprio e auté-

nomo extremamente limitado.

VI. No quadro atual, e pelas razes expostas, mostram-se também imprecisas as referéncias feitas no
Relatério ao impacto financeiro das decisGes tomadas pelo Banco de Portugal enquanto autoridade naci-
onal de resolucdo e aos seus reflexos no Fundo de Resolugdo nacional e nas contribui¢ées das demais
instituicGes do sistema e, consequentemente, nos seus resultados.

O mecanismo de financiamento de resolugdo relevante é hoje, essencialmente, o FUR. A sua utilizagdo
nado depende de decisGes tomadas pelo Banco de Portugal enquanto autoridade nacional de resolugdo e
o impacto dessa utilizagao reflete-se tanto nas institui¢cdes do sistema financeiro nacional, como em todas

as instituigdes que operam na Unido Bancdria, na respetiva proporgdo.

VII. Especificamente no que se refere a participacdo das diferentes autoridades de supervisdo seguradora
e mobilidria no processo de decisdo relativo a fungao de resolugdo bancaria, o Relatério nao detalha a
fundamentacgdo técnica que permita sustentar tal proposta. Todavia, o Banco de Portugal, ao advogar o
desejavel incremento da partilha atempada de informacdo relevante, no quadro legal vigente e a luz da
propria BRRD, entre a autoridade de resolugdo e as autoridades de supervisdo financeira setoriais preco-

niza a adogao de um novo modelo nacional para a resolugao bancaria que acautele esse desiderato.
VIII. Assim, contrariamente ao que é preconizado pelo Grupo de Trabalho, que advoga a recondugdo da

fungao de resolugdo bancaria ao CSEF, o Banco de Portugal perfilha antes um modelo assente na criagdo

de uma Autoridade Nacional de Resolugdo auténoma, a qual seria dotada de personalidade juridica, de-
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vendo funcionar junto do Banco de Portugal, para efeitos de apoio e alocagdo dos recursos que se afigu-
rem necessarios a luz das suas atribui¢Ges. Estabelecer-se-ia, no ambito desta Autoridade, um Conselho
de Resolugado, presidido pelo Ministro das Finangas ou um seu representante, devendo ainda esse Conse-
Iho integrar, além de personalidades a indicar pelo Ministério das Finangas, o Governador e o membro do
conselho de administragdo do Banco de Portugal com o pelouro da resolugao bancaria, e ainda os Presi-
dentes da ASF e da CMVM, os quais em caso de situagdes de resolugdo bancaria deteriam estatuto de
observadores no Conselho e, por essa via, seriam envolvidos e informados da concecao, adogdo e execu-
¢do das medidas de resolugao.

As competéncias relacionadas com a resolu¢do bancaria deveriam, ainda assim, ser asseguradas em ali-
nhamento com o modelo prevalecente na Unido Europeia (21 Estados-Membros), i.e. de manutencéo,
tanto quanto possivel, da proximidade das fungdes de supervisdo e de resolucdo, propondo-se, por isso,
que coexista com o Conselho de Resolugdao uma Comissao Executiva, 6rgdo da Autoridade Nacional de
Resolucdo, que assegurasse, na fase preventiva, com o apoio do departamento especializado nas matérias
de resolugdo bancaria, a monitorizacdo corrente da resolubilidade das instituicGes bancarias, designada-
mente no que respeita aos respetivos planos de resolugdo e interagdo e representagao junto do CUR,
devendo aquela Comissdo ser presidida pelo membro do conselho de administragdao do Banco de Portugal
com o pelouro da resolugdo bancaria, o qual, por sua vez, teria assento por ineréncia no Conselho de
Resolugdo, de modo a habilitar o adequado e regular reporte a este érgao, mormente por ocasido da sua
ativagdo em contexto de necessidade de ponderagdo, adogdo e execug¢dao de medidas de resolugdo ban-
caria.

Por outro lado, deveria também proceder-se a uma revisdo prioritaria do funcionamento e gestdo do
Fundo de Resolu¢do Nacional, de modo a fazé-lo transitar da atual dependéncia do Banco de Portugal
para junto, precisamente, da Autoridade Nacional de Resolucgdo, reforcando-se, no contexto desta enti-
dade, designadamente, o envolvimento de todas as partes materialmente interessadas, incluindo o Mi-

nistério das Finangas.

3.6. O Conselho Superior de Politica Financeira

I. O Grupo de Trabalho propde dois tipos de objetivos para o CSPF, enquanto novo érgdo a constituir no

seio do SNSF. Por um lado, cabe-lhe a articulagdo entre todas as entidades no ambito da estabilidade

financeira, nomeadamente quando estejam em causa a adog¢do de medidas com impacto nas finangas
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publicas, e, por outro lado, competir-lhe-ia assegurar a articulagao entre a regulagao financeira e a politica
econdmico-financeira, a cargo do Governo.

O primeiro tipo de fung¢des recupera, no essencial, os dominios de cooperag¢do presentemente atribuidos
ao CNEF, e que foram objeto do protocolo assinado entre o Ministério das Financas e as trés Autoridades
de Supervisdo em 2007.

O segundo tipo de fungBes — de articulagdo entre a regulacdo financeira e a politica econdmico-financeira
— suscita ao Banco de Portugal alguns comentarios de ordem geral, no sentido de aprofundar, de forma
mais ambiciosa, as recomendagdes enunciadas no Relatério a propdsito do papel do CSPF, sem prejuizo
da independéncia do banco central na condugdo da politica macroprudencial. Com efeito, o CSPF pode e
deve desempenhar no (novo) modelo nacional de supervisdo financeira, uma funcdo de articulagdo e con-
catenacdo dos interesses publicos em presenca na ética da politica financeira e econdmica global, com

evidente interse¢do no plano regulatdério, macroprudencial e resolutivo, por exemplo.

Il. A atribuicdo de um amplo e algo indefinido leque de competéncias ao CSPF, a par de uma significativa
dispersdo de centros de iniciativa, podem favorecer situagdes de indesejavel sobreposicdo de competén-
cias, especialmente na relagdo com o CSEF. Em nosso entender, o CSPF devera ter um papel preponde-
rante na vertente legislativa e de assungdo de fungGes como instancia de consulta regular e, no respeito
pelo enquadramento normativo nacional e europeu que rege a atividade dos supervisores financeiros, de
troca de informagGes junto do Ministério das Finangas, desde logo a luz do objetivo comum de prossecu-
¢do da estabilidade financeira.

Este tipo de articulagdo — bem-vinda, sublinhe-se, conforme ja assumido anteriormente no presente do-
cumento — que tem subjacente, no fundo, o exercicio de poderes legislativos, devera compaginar-se com
a distribuicdo/separacdo constitucional de poderes entre o legislativo e o executivo (o que podera suscitar
duvidas quanto a adequacédo da representagcdo da COFMA), bem como entre a esfera nacional e a esfera
europeia.

Por sua vez, ndo se afigura evidente como podera ser operacionalizada a regra prevista no Relatério do
Grupo de Trabalho de que as deliberagdes e recomendagdes do CSPF deverdo ser tidas em conta pelo
orgdo de coordenacgdo intersectorial e pelos proprios supervisores setoriais, “na medida em que tal ndo
ponha em causa os respetivos estatutos de independéncia”, tanto pela natureza dessas deliberacdes e
recomendacgdes (p. ex., medidas de natureza macroprudencial e eventuais medidas de resolugdo), como

pelaimpossibilidade de arbitrar os limites da independéncia — decisdo que tera de ser confiada as préprias
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autoridades que gozam desse estatuto e ndo pelo CSPF, desde logo pela sua natureza de pendor gover-
namental e de formacgao alargada a entidades e stakeholders exteriores ao banco central e aos superviso-
res financeiros.

Por fim, atendendo a que a criacdo do CSPF esta prevista enquanto 6rgdo que deverd assumir um papel
relevante na “cooperagao entre todas as entidades a quem cabe a missdo de assegurar a estabilidade
financeira do pais (Governo, Banco Central e Supervisores)”, é naturalmente necessario assegurar que a
intervencdo desse érgdo ndo prejudica de qualquer forma a independéncia do Banco de Portugal nos
termos do artigo 130.2 do TFUE e do artigo 7.2 do Estatutos do BCE e do Sistema Europeu de Bancos
Centrais no ambito das fun¢des que cabe ao Banco desempenhar no Eurosistema.3” A prépria salvaguarda
de que o CSPF “ndo devera poder deliberar com oposi¢do dos representantes do Banco de Portugal em
matérias que digam respeito a sua qualidade de membro do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)”,
ainda que procure atenuar as dificuldades assinaladas, ndo é compativel com as mencionadas garantias
de independéncia, pois pressup&e a atribuicdo ao CSPF de uma competéncia deliberativa em dominios

que os Tratados e os Estatutos do SEBC/BCE conferem exclusivamente a esfera do SEBC.

4, Estatuto, governagao e accountability no ambito do Sistema Nacional de Supervisao

I. O Relatoério do Grupo de Trabalho apresenta um conjunto de propostas relativas ao estatuto, gover-
nacdo e accountability no contexto da proposta de criagao SNSF.

Neste contexto, como pressuposto de uma efetiva e consequente reforma do modelo nacional de super-
visdo financeira, importa, desde logo, assegurar aos supervisores financeiros a plenitude de um estatuto

de independéncia, também na sua vertente operacional e de autonomia de gestao dos respetivos recur-

37 Nos termos do referido artigo do Tratado (e da norma assinalada dos Estatutos) “os bancos centrais
nacionais, ou qualquer membro dos respetivos drgéos de decisdo, ndo podem solicitar ou receber instru-
¢0es das instituicées, 6rgdos ou organismos da UniGo, dos governos dos Estados membros ou de qualquer
outra entidade”, acrescentando-se depois que as “instituicdes, orgdos e organismos da Unido, bem como
os governos dos Estado membros, comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar influenciar
o0s membros dos 6rgdos de deciséo do Banco Central Europeu ou dos bancos centrais nacionais no exercicio
das suas fungdes”.
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sos humanos, financeiros e patrimoniais, permitindo acautelar a adequada capacitagao técnica dos super-
visores, o que se afigura especialmente problematico no contexto da atual sujeicdo da ASF e da CMVM ao
ambito de aplicacdo da Lei-quadro das entidades reguladoras, conforme salientado pelo Grupo de Traba-

lho.

Il. Tendo em conta as sugestGes de aperfeicoamento apresentadas pelo Banco de Portugal face as reco-
mendacdes formuladas pelo Grupo de Trabalho no que respeita a criagdo do CSEF, no contexto da supra
referida plena conformagdo de um futuro modelo de supervisdo financeira nacional com o regime vigente
na Unido Europeia e, em particular, na Unido Bancdria, o Banco gostaria de destacar a importancia que
atribui as propostas que seguidamente apresenta.

Em primeiro lugar, preconiza-se que o CSEF seja antes presidido rotativamente, mediante mandato de
dois anos e sem direito de voto nessa qualidade, pelos Presidentes da ASF e da CMVM e pelo Governador
do Banco de Portugal, permitindo ora (i) acautelar a independéncia dos trés supervisores financeiros na-
cionais face a entidades ou personalidades externas aos seus érgdos de decisdo e gestdo, e, no que tange
especificamente ao Banco de Portugal, em obediéncia ao imposto pelo exposto enquadramento europeu,
ora (ii) prevenindo, num outro possivel sentido, o aparecimento de uma instancia formal externalizada de
coordenacdo, desligada do conhecimento operacional que advém da atividade dos supervisores, sem cor-
respondéncia na representacdo internacional da supervisdao nacional, nos diversos fora bancarios, segu-
radores e de mercado de capitais, e ainda implicando a desnecessaria sobrecarga quanto ao financia-
mento desta estrutura, a cargo, direta ou indiretamente, dos supervisionados e/ou contribuintes e ainda
a prépria problematizacdo da viabilidade juridica do mesmo, desde logo a luz do enquadramento do
Banco de Portugal como autoridade monetaria.

Considera-se, em segundo lugar, que deve ser consagrada uma estrita regra de paridade na composicdo
do CSEF (designadamente, assegurando que os membros dos conselhos de administragdo do Banco de
Portugal, da ASF e da CMVM participariam efetivamente nas deliberagdes do CSEF em fungdo dos assun-
tos que acompanham em cada uma das respetivas autoridades de supervisdo), bem como no exercicio
dos mesmos direitos de voto pelos trés supervisores que integrariam este Conselho.

Afigura-se ainda do maior relevo que se proceda a designacdo, por deliberagdo unanime no seio do CSEF,

de secretdrio-geral do CSEF, com mandato de cinco anos, nomeadamente com a atribuicao de fungbes de
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direcdo em relagdo ao staff técnico e administrativo permanente que venha a apoiar o Conselho, de co-
ordenagdo e acompanhamento dos trabalhos que venham a decorrer ao nivel dos diversos comités e

grupos de projeto no ambito do CSEF e, ainda, se necessario, de representacdo deste Conselho.

Ill. Permitimo-nos aduzir, ainda, dois comentdrios criticos relativamente ao modelo de governagdo pro-
posto pelo Grupo de Trabalho:

- Por um lado, quanto a composi¢cdo do CSEF, o Relatério prop&e que o conselho de administracdo do
CSEF pudesse integrar, além do Presidente, os Presidentes da ASF e da CMVM, o Vice-Governador do
Banco de Portugal responsavel pela supervisdao prudencial, o Vice-Governador (ou Administrador) do
Banco de Portugal com o pelouro da supervisdo comportamental ou da estabilidade financeira, consoante
as matérias tratadas, e dois administradores executivos em regime de exclusividade. A este propdsito, no
que se refere a associagdo automadtica entre o estatuto de Vice-Governador do Banco de Portugal e a
assuncdo do pelouro da supervisdo prudencial, observa-se que a competéncia pela distribuicdo dos pe-
louros e a respetiva alocagdo a um Vice-Governador ou a um Administrador é uma matéria do foro interno
do Banco, que nao deve naturalmente estar limitado pelo estatuto de uma autoridade publica distinta.
Pelo exposto, deveria a esse respeito referir-se que, num figurino deste tipo, integraria o érgdao de admi-
nistragdo do CSEF o membro do conselho de administragdo do Banco de Portugal responsavel pela super-
visdo prudencial;

- Por sua vez, quanto a integracao de dois representantes do Banco de Portugal no érgao de adminis-
tracdo do CSEF, na vertente prudencial e comportamental, afigura-se ao Banco de Portugal que idéntico
modelo justificar-se-ia também para a CMVM e ASF, cujas areas de intervengdo se desdobram em ambas

as vertentes, no ambito dos respetivos dominios de atuagdo.

IV. No que diz respeito especificamente ao Banco de Portugal, o Relatério enuncia um conjunto de medi-
das de reforgo da sua estrutura interna de governo, propondo, nomeadamente, que o conselho de admi-
nistragdo passe a incluir administradores ndo executivos, parte dos quais constituiriam uma Comissao de
Auditoria, e a criagdo de comissdes de Etica e Boas Praticas e de Nomeacdes e avaliacdes. O Relatério
retoma ainda a tematica da autonomia das duas areas de supervisdo (comportamental e prudencial), pre-
conizando, como ja acima referido, solugdes organizativas e funcionais tendentes a assegurar uma efetiva

autonomia.
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A este propésito, o Banco de Portugal, nos limites consentidos pela sua atual Lei Organica, tem vindo ja a
adotar desde 2011 um conjunto de medidas que, precisamente, se inscrevem no ambito de preocupagdes
identificadas pelo Grupo de Trabalho. Com efeito, na sequéncia da apresentacdo ao Governo de um pro-
jeto de Estatuto no contexto do designado Safeguards Assessment conduzido pelo FMI, o Banco de Por-
tugal empenhou-se em concretizar ou aprofundar a segregacdo de diversas fungdes, prosseguindo, no-
meadamente, a autonomizacdo da supervisdo comportamental, a separacdo da drea de averiguagdo e
acdo sancionatdria face as areas de supervisdo e regulamentacgéao, através de um departamento dedicado
a essas fungdes, bem como a autonomizagdo quer da fungdo de estabilidade financeira, quer da fungao
de risco e controlo interno, primeiramente pela dinamizagao da Comissao para o Risco e Controlo Interno
e, pouco depois, pela autonomizagdo das proprias competéncias de gestdo de risco. Mais recentemente,
a area de resolugdo, que ja dispunha de autonomia operacional e de uma linha de reporte a um membro
do conselho de administragdo distinto dos que asseguram a gestdo dos pelouros da supervisdao micropru-
dencial e macroprudencial, foi constituida em departamento formalmente auténomo.

O ano de 2011 marca também, no Banco de Portugal, o inicio da criagdo de um conjunto de comissdes
especializadas, como a Comissdo Especializada para a Supervisdo e Estabilidade Financeira (CESEF), en-
quanto férum de partilha de informacgao, orientagdo estratégica e de preparagao decisdria, além da ja
mencionada Comissdo de Risco e Controlo Interno. No dominio da ética e conduta, foram aprovados, ou
profundamente revistos, os normativos internos aplicaveis aos membros dos 6rgdos de decisdo e a todos
os trabalhadores do Banco de Portugal — o Cédigo de Conduta dos Membros do Conselho de Administra-
¢do do Banco de Portugal, o Cédigo de Conduta dos Trabalhadores do Banco de Portugal e o Regulamento
da Comiss3o de Etica e dos Deveres Gerais de Conduta dos Trabalhadores do Banco de Portugal. Parale-
lamente, foram criadas duas estruturas auténomas, o Gabinete de Conformidade e a Comissdo de Etica,
em linha com os mais exigentes benchmarks internacionais, em particular no ambito do SEBC e do BCE.
Por seu turno, neste periodo, foram também instituidos ou revistos outros importantes instrumentos li-
gados ao governo interno e a responsabilizagdo do Banco, como o Regulamento do Conselho de Adminis-
tragdo, o documento sobre os Principios Orientadores para Gestdo do Risco Operacional ou a Norma de
Aplicacdo Permanente relativa as ReclamagGes sobre os servigos prestados pelo Banco de Portugal, com
vista, neste Ultimo caso, a estabelecer procedimentos uniformes para o tratamento das reclamagdes de
particulares no ambito do relacionamento com os servigos do Banco de Portugal, designadamente os que

envolvem atendimento ao publico.

www.bportugal.pt 49 de 55 |



BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

Ainda na esteira das solugdes propostas no projeto de Estatuto do Banco de Portugal de 2011, o conselho
de administracdo, em didlogo com os membros do conselho de auditoria, foi dando, ao longo dos ultimos
anos, passos relevantes no sentido do refor¢o das condi¢Oes de funcionamento deste érgdo de fiscaliza-
¢do da atividade da administracao executiva, tendo para esse efeito aperfeicoado e diversificado, em di-
versas areas, os mecanismos de informacdo e reporte ao conselho de auditoria, bem como a participagdo
ativa deste drgdo nas reunides do conselho de administracdo do Banco de Portugal.

O Relatério contém, portanto, varias propostas de reforco da governagdo e accountability do Banco de
Portugal que seguem no sentido que tem sido trilhado pela instituicdo nos ultimos anos, estando a sua
implementagdo concreta refletida, de resto, em diversos documentos plurianuais de planeamento estra-

tégico, pelo menos desde 2011.

V. E certo, por outro lado, que algumas outras inovagdes propostas pelo Grupo de Trabalho recomendam
uma cuidada ponderagdo, ja que suscitam ao Banco de Portugal algumas duvidas e, portanto, a necessi-
dade de subsequente clarificacdo e reflexdo acrescida, nomeadamente visando acautelar, de forma plena,
aindependéncia das entidades envolvidas e a adequagdo dos membros dos respetivos érgdos ao exercicio
das fungGes publicas em causa. O Banco de Portugal entende, por isso, a par da necessaria consulta prévia
ao BCE, que essas propostas merecem um estudo mais aprofundado, pelo que reserva os seus comenta-
rios para uma fase de analise posterior.

Todavia, o Banco de Portugal desde ja transmite algumas consideragdes sobre trés aspetos especificos,

0s quais ndo parecem reconduzir-se ao estrito plano da ponderagdo politico-legislativa.

VI. O Grupo de Trabalho prop&e que o conselho de administracdo do Banco de Portugal passe a integrar
administradores ndo executivos, em nimero nao especificado, parte dos quais passaria a constituir um
novo 6rgdo, a Comissdo de Auditoria, cujas competéncias concretas permanecem ainda por definir.

Sem prejuizo de a emanagdo do érgdo de fiscalizagdo do seio conselho de administragdo (a comissdo de
auditoria, que se supde viesse substituir, na organica atual do Banco de Portugal, o conselho de auditoria)
ser uma solugdo com raiz na estrutura das sociedades comerciais (artigo 278.2, n.2 1, alinea b), do Cédigo
das Sociedades Comerciais), e estranha a tradigdo legislativa de governac¢do do Banco de Portugal e, em
geral, a organica das autoridades administrativas dotadas de independéncia ou autonomia (em que a au-

séncia de administradores ndo executivos, em regra desvinculados dos interesses dos acionistas, é com-
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pensada pela subordinagdo ao principio da prossecucdo do interesse publico e o respetivo papel substi-
tuido pela existéncia de um érgdo de fiscalizagdo autonomo), uma tal forma de organiza¢do podera ser
equacionada num quadro de revisdo institucional mais amplo, em que a escolha de todos os membros do
conselho de administracdo se paute por idénticos critérios de adequacdo profissional, transparéncia e

isencdo, em processos necessariamente alinhados com as melhores praticas ao nivel do Eurosistema.

VII. Por sua vez, ao abordar a estrutura de financiamento do proposto CSEF, o Relatério prevé que este
Conselho seria dotado de recursos préprios e teria o financiamento assegurado por contribuigdes dos trés
supervisores, estabelecidas com base em orgamento aprovado pelo Ministro das Finangas e em proporgao
do orcamento de cada supervisor imputavel a atividades de supervisdo, procurando-se que esta formula
nao implique acréscimos significativos dos custos das entidades supervisionadas.

Nos termos do artigo 123.2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) e do Regula-
mento (CE) 3603/93 do Conselho, os bancos centrais nacionais estdo impedidos de financiar as entidades
do setor publico (proibicdo do financiamento monetario), incluindo pela via da assuncdo direta de res-
ponsabilidades e fungdes que pertencem originariamente aos Estados-Membros. Esta proibicdo nao im-
pede que o legislador nacional confie outras fungdes ndo compreendidas no ambito estrito da politica
monetdria aos bancos centrais nacionais, desde que tais fungdes possam ser classificadas como “central
bank tasks” (por oposigdo a “government tasks”). A classificagdo de uma fungdo como “central bank
task” permite a sua assungao e financiamento pelo banco central, sem interferéncia com a proibi¢dao do
financiamento monetario.

Segundo as orientac¢des definidas pelo BCE neste dominio, reconhece-se que existem beneficios em aco-
plar as responsabilidades dos bancos centrais no Eurosistema a sua intervengao nas areas da supervisdo
micro e macro prudencial, o que de resto é confirmado pelas prdoprias competéncias do BCE no MUS.
Quanto a resolugdo, o BCE tem validado a atribuicdo de competéncias deste foro aos bancos centrais
nacionais, desde que tal ndo interfira, do ponto de vista financeiro e operacional, com o exercicio das
respetivas fungdes no ambito do Sistema Europeu de Bancos Centrais (“SEBC”). A fun¢do de resolugdo
nao é, com efeito, uma fungdo atipica de banco central, especialmente se couber a esse banco central a

responsabilidade por assegurar a estabilidade financeira.3®

38 ECB Opinion, setembro de 2015, CON/2015/33.
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A qualificagdo de certas fungdes como “central bank tasks”, fora daquelas que cabem necessariamente
ao SEBC prosseguir nos termos do Tratado, ndo obriga naturalmente o legislador nacional a confiar esse
tipo de responsabilidades ao respetivo banco central; permitindo, isso sim, a alocacdo dessas fungdes ao
banco central e o seu financiamento por este, ndo violando a proibicdo do financiamento monetario. Se,
por outro lado, conforme se sustenta no Relatério, fossem transferidas fun¢Oes atualmente confiadas ao
Banco de Portugal para uma nova entidade publica distinta do banco central, tal implicaria que as mesmas
fossem qualificadas como fung¢des de natureza governamental (“government tasks”) e ndo tipicas de
banco central.

Com efeito, suscitam-se ao Banco de Portugal sérias duvidas sobre a ideia de impor ao banco central um
dever de contribuir para o orcamento de uma entidade publica autdnoma com competéncias e esferas
de atuacdo distintas, uma vez que desapareceria, nesse caso, o nexo funcional que justifica presente-
mente que o orgamento do Banco de Portugal ocorra integralmente a despesas que lhe advém do exer-
cicio da funcdo de autoridade macroprudencial nacional e de autoridade nacional de resolugdo. Os encar-
gos que resultariam da contribuicdo prevista configurariam, sem margem para grandes duvidas, o “finan-
ciamento de obrigagcGes do setor publico em relagdo a terceiros”, ou seja, de responsabilidades perten-
centes ao préprio Estado (como atesta a sujei¢cdo do orgamento do CSEF a aprovagdo do Ministro das
Financas).

Por fim, sem prejuizo de aprofundamento da necessdria ponderagao juridica em matéria especialmente
complexa, entende, preliminarmente, o Banco de Portugal que idénticas reservas nao se verificariam num
cendrio que se traduzisse no reforco do estatuto e modo de funcionamento e alocagdo de recursos ao
orgdo de coordenacgdo dos supervisores setoriais, atenta, é certo, a natureza que viesse a ser conferida
ao CSEF e, de qualquer modo, acautelado o referido nexo funcional em relagdo a assun¢do dos encargos

com o funcionamento desse 6rgdo.

VIII. Finalmente, no ambito da governagdo das autoridades de supervisdao no novo modelo, o Relatdrio
propde ainda que seja criado um mecanismo extrajudicial das decisdes das autoridades de supervisdo, o
qual se inspira no “Board of Appeal” criado para as ASE. Assim, o Relatdrio sugere a criagdo de uma Ca-
mara de Recurso, que nao excluiria a hipdtese de recurso judicial alternativo ou subsequente, mas que
poderia porventura dirimir conflitos decorrentes de decisdes administrativas fora do ambito das contra-

ordenacgdes. Essa camara de recurso estaria ligada ao CSEF mas teria autonomia relativamente a este.
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Esta proposta, tendo embora o mérito de procurar uma maior prestacdao de contas e capacidade de res-
posta perante recurso de decisdes publicas por particulares, suscita um conjunto de duvidas, desde logo
pelo paralelismo que estabelece com o modelo das ASE. Ao contrario do que sucede com o Banco de
Portugal e com o BCE na supervisdo prudencial das instituicGes de crédito, bem como com as restantes
autoridades de supervisdo setoriais em Portugal, que exercem comummente, numa base corrente, pode-
res que afetam diretamente um vasto conjunto de pessoas singulares ou coletivas que atuam nos respe-
tivos setores, os poderes de intervengdo diretos das ASE sdo muito limitados, e estdo em geral construidos
de forma subsididria face aos poderes das autoridades nacionais competentes. Com efeito, sdo muito
poucos os casos em que as ASE adotam decisGes que tém como destinatdrias ou que dizem direta e indi-
vidualmente respeito a pessoas singulares e coletivas, incluindo as autoridades nacionais competentes.3®
Embora na pratica o mecanismo tenha muito pouco uso, os poderes do Board of Appeal sdo relevantes ja
que, se o recurso for considerado admissivel e fundamentado, o érgdao competente da ASE em causa fica
vinculado a decisdo do Board of Appeal e esta por isso obrigado a adotar uma decisdo alterada no que
respeita ao processo em questao.

Esta realidade deve ser claramente distinguida da dimensdo em que o Banco de Portugal atua ao exercer
a supervisdo prudencial de instituicGes de crédito e de empresas de investimento, e em particular na
supervisdo direta das instituicdes menos significativas no MUS, desde logo pela inevitabilidade de um
numero muito superior de recursos em razao da natureza dos poderes exercidos. Neste contexto, parece-
nos que uma alternativa a considerar seria a de um modelo semelhante ao instituido no BCE (MUS), onde
foi criada uma Comissdo de Reexame (“Administrative Board of Review”). Essa Comissdo estd encarregue
de proceder a uma revisdo administrativa interna das decisdes adotadas pelo BCE no MUS apds um pedido
de uma pessoa singular ou coletiva que seja destinatdria de uma decisdo ou que |he diga direta e indivi-
dualmente respeito.

A Comissdo de Reexame do BCE é composta por cinco figuras de grande reputacdo dos Estados-Membros,

com conhecimentos e experiéncia relevantes no setor, em particular de supervisdo, ndo podendo estas

39 No ano de 2016, por exemplo, o Board of Appeal das ASE conheceu apenas um recurso (de uma decisdo
da EBA), tendo ainda assim o Board of Appeal concluido que ndo era competente para conhecer esse
recurso, que nao foi por isso considerado admissivel.
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ser recrutadas a partir de atuais funcionarios do BCE ou das autoridades nacionais competentes. Os mem-
bros da Comissdo de Reexame agem com independéncia e em defesa do interesse publico. Depois de se
pronunciar sobre a admissibilidade do pedido de revisdo da decisdo administrativa, a Comissdo de Ree-
Xame emite um parecer dentro de um prazo adequado a urgéncia da questdo (o qual ndo pode em qual-
quer caso exceder dois meses a contar da recegao do pedido), e remete o processo ao Conselho de Su-
pervisdo do BCE, o qual deve “ter em conta” o parecer da Comissao de Reexame. O Conselho de Supervi-
sdo apresenta sem demora o novo projeto de decisdo ao Conselho do BCE, o qual revoga a decisdo inicial,
substitui essa decisdo por outra de conteudo idéntico, ou substitui a decisdo inicial por uma decisdo alte-
rada. O novo projeto de decisdo é considerado adotado, salvo se o Conselho do BCE formular obje¢des
no prazo de 10 dias Uteis. Refira-se ainda que os pedidos de revisdo apresentados a Comissdo de Reexame
ndo tém em principio efeito suspensivo.

O modelo da Comissdo de Reexame do BCE reconhece, desde logo na sua composicdo, a especificidade
do setor bancério e dos conhecimentos de supervisao relevantes para o exercicio desta fungdo de revisao,
0 que nos parece um ponto importante e um argumento a favor da constituicdo de um eventual érgéo de
natureza similar junto do Banco de Portugal, assegurando a devida independéncia face aos restantes 6r-
gdos do Banco. Por outro lado, uma solugdo similar a existente no BCE teria a vantagem de alinhar os
mecanismos de revisdo de decisdo de supervisdo no MUS, assegurando o level playing field para as vérias
instituicGes de crédito abrangidas (significativas e menos significativas).

A composi¢do da comissdo de reexame do Banco de Portugal deveria ser assegurada, em linha com o
modelo do MUS, por pessoas de grande reputa¢do e conhecimentos especializados e adequados para a
fungdo, impendendo sobre estas um dever de atuar com total independéncia, designadamente face ao
conselho de administragdo. Quanto ao funcionamento do mecanismo de recurso, deve caber ao Banco
de Portugal, sem prejuizo do seu poder de decisdo final quanto a questdo, um especial dever de funda-
mentacgdo caso se decida ndo dar sequéncia positiva a proposta do parecer da comissdo de reexame. Os
pareceres da comissdo de reexame nao deveriam suspender a decisdo anterior do conselho de adminis-
tragdo, podendo, ainda assim, admitir-se (tal como sucede no MUS) que a comissdo de reexame possa
propor ao conselho de administragdo que, em casos especificos em que tal se justifique, a decisdo que foi
alvo de reclamacdo seja suspensa até que o conselho de administragdo decida se mantém ou altera a sua

posicao.
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No ambito da supervisdo prudencial, atendendo as competéncias exercidas pelo BCE no MUS, a possibili-
dade de recurso a uma eventual comissdo de reexame do Banco de Portugal apenas se aplicaria relativa-
mente a decisOes de supervisdo do Banco de Portugal. As decisdes de supervisdao do BCE apenas podem
ser revistas através da comissdo de reexame do préprio BCE, nos termos do artigo 24.2 do Regulamento
MUS. A esta divisdo ndo corresponderd uma distingdo univoca entre decisdes sobre instituicdes significa-
tivas e menos significativas, uma vez que, relativamente a estas ultimas, o BCE é competente para adotar

algumas decisdes de supervisao.
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