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Resumo

O escopo principal deste estudo corresponde a uma analise das medidas e estratégias adotadas
pelas Entidades Supervisoras e também pelos proprios Estados em resposta a crise econémico-
financeira de 2007, bem como as reformas emergentes no contexto pds-crise — equacionando em
paralelo essas reformas no quadro da Unido Europeia (UE) em fungdo da necessaria perspetiva
supranacional que tem de ser observada neste dominio a luz da importante transferéncia de poderes
de regulagéo e supervisdo do setor financeiro para a esfera da UE, no essencial desencadeada
mediante as reformas provenientes do Relatério LAROSIERE que fez conhecer uma nova
aceleracdo na regulacdo financeira europeia com a criacdo do Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira e, em particular, no subsetor bancario com o lancamento do processo da Unido
Bancéria. Com efeito, debrugamo-nos sobre os setores financeiros portugués (sempre numa
perspetiva integrada no contexto europeu) e cabo-verdiano, tendo em conta a sua relagcdo comercial
com a Europa, visando saber se, naquela altura, as medidas tomadas foram as mais adequadas e
eficazes para a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro e reestabelecer a confianca dos
investidores nos mercados financeiros num contexto adverso e de incertezas. Para uma melhor
compreensdo da tematica em anélise fizemos uma contextualizacdo da crise financeira de 2007 e
apontamos algumas das suas potenciais causas, salientando também o0s impactos negativos
decorrentes dessa crise, registados nas grandes economias ao redor do mundo e, em particular, em
Portugal e Cabo Verde. Além disso, fizemos referéncia ao enquadramento histérico, constitucional
e a caraterizacao dos respetivos sistemas financeiros, sobre os quais pretendemos centrar 0 n0sso

estudo.

Palavras chaves: Crise financeira internacional; sistemas financeiros; portugués e cabo-
verdiano; autoridades supervisoras; medidas em reacao a crise; reformas; regulagéo e supervisdo

europeia



Abstract

The focus of this study is to analyze the measures and strategies adopted by the Supervisory
Entities and also by the different States themselves in response to the economic and financial crisis
of 2007, as well as the emerging reforms in the post-crisis context - solving these reforms in
parallel with the European Union (EU) according to the necessary supranational perspective,
which has to be followed in this domain under important regulation and supervision power transfer
of financial sector to EU, essentially triggered by reforms of LAROSIERE Report, which sped up
the financial regulation in EU by creating the European System of Financial Regulation and,
especially, in subdomain of bank in launching the process of Banking Union. Under these terms,
we stressed the portuguese financial sector (always in a framed European context) and capeverdean
system considering its trades with Europe - trying to know if the measures taken were the most
suitable and more effective, in that time, to ensure the stability of financial system and to restore
investor confidence in financial markets in an adverse and uncertain context. For a better
understanding of the subject under analysis, we contextualized the financial crisis of 2007 and
pointed out some of its potential causes, by highlighting the negative impacts resulted from this
crisis registered in the major economies worldwide and, especially, in Portugal and Cape Verde
Islands. In addition, we made reference to the historical and constitutional contexts, and the

characterization of the financial systems on which we intend to focus our study.

Key-words: International financial crisis; financial systems; portuguese and capeverdean;
supervisory authorities; measures in response to the crisis; reforms; regulation and european

supervision.
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Introducéo

O sistema financeiro assume-se na sociedade contemporanea como um dos pilares do
funcionamento eficiente das economias. No entanto, afigura-se essencial a salvaguarda da
confianca dos consumidores de produtos e servicos financeiros enquanto elemento vital para o
regular funcionamento dos mercados.

A relacdo intrinseca e de dependéncia entre os sistemas financeiros e a propria economia
real, por vezes afetando negativamente os niveis de emprego, 0 consumo, 0s investimentos
empresariais e aumentando a aversdo aos riscos, contribuiu, sobretudo apds as crises financeira e
da divida soberana que lhe esteve associada, para uma profunda reflexdo sobre a regulacdo e
supervisao financeira a escala internacional.

As situagOes ocorridas em algumas instituicbes financeiras ao redor do mundo e, em
particular, na Europa originaram prejuizos significativos para os investidores financeiros, bem
como para os contribuintes em geral que indiretamente foram chamados, de diversas formas, a
prestar apoio financeiro as instituicdes em dificuldade.

Com efeito, os eventos decorrentes desta crise, bem como aqueles que a seguiram
denotaram um verdadeiro descompasso entre a sistematica e a dindmica hodierna dos mercados
financeiros e a regulacdo, tanto a nivel nacional como internacional®, tornando-se patente a
necessidade de medidas urgentes com vista a estabilidade financeira e, posteriormente, a
ponderacdo de reformas estruturais na supervisao financeira.

Os diferentes atores em jogo, supervisores, Estados e agentes econdmicos em geral,
lancaram maos aos programas de estabilizacdo financeira muito complexos, com incidéncias
varias, com vista a evitar que o panico vivido conjunturalmente na maior parte das economias
avancadas alastrasse e pudesse vir a tornar-se estrutural.

E neste contexto que surge o presente trabalho, cujo objetivo principal é analisar as medidas
e estratégias das entidades supervisoras e dos Estados no cenario de crise vivenciada, verificando
a sua adequacdo e eficdcia na reposicdo da estabilidade financeira, minimizagdo dos impactos

negativos e contengdo dos riscos sistémicos.

1 MORENO, Natalia de Almeida — “A Reforma Institucional da Regulag¢do Financeira no Pos-Crise”. In Boletim de
Ciéncias Econdmicas, n.° 4, abril de 2014, p. 9.
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O desenvolvimento do tema proposto impde desde ja alguns esclarecimentos concetuais.
O conceito de regulacdo que empregaremos no presente trabalho, corresponde a sua concegédo
ampla, abarcando este tanto a supervisao — reportando-se ao escrutinio a par e passo (monitoring,
segundo a expressdo anglo-saxonica) de instituicdes financeiras e a verificagdo em concreto da
efetiva aplicacdo (enforcement) de regras de enquadramento do exercicio das suas atividades, em
funcéo de certos indicadores e critérios técnicos; como a regulamentacao ou regulacdo em sentido
estrito, referindo-se a elaboragdo dessas regras de enquadramento (o chamado rulemaking)?, ou
seja, a definicéo das condigBes normativas de funcionamento das atividades reguladas®.

Para uma abordagem mais organizada e esclarecedora da tematica em questdo procura-se,
mais especificamente, ao longo dos quatro capitulos que compdem esta dissertacdo, em primeiro
lugar, contextualizar historicamente a crise financeira internacional e as suas causas, sendo
apontados os aspetos mais visiveis na sua origem: os créditos hipotecarios de alto risco (créditos
subprimes), incluindo a sustentabilidade financeira das chamadas “mortage backed securities”
(valores mobiliarios suportados naqueles créditos hipotecarios) e as repercussées conexas da
mesma com problemas na liquidez interbancaria®. Ainda, nesta linha, descreve-se os impactos
negativos dessa crise a nivel internacional e em especial em Portugal e Cabo Verde, averiguando
sobretudo as respetivas formas de contagio.

Em segundo lugar, cingindo-se apenas aos sistemas financeiros portugués e cabo-verdiano,
pretende-se fazer um enquadramento geral e a sua caracterizagdo, olhando sobretudo para os
respetivos aspetos funcionais e organicos.

Em terceiro lugar, incide-se sobre capitulo que constitui a génese principal deste trabalho,
onde sera analisado os diferentes mecanismos que estiveram a disposi¢cdo das autoridades
competentes e as medidas que advieram em resposta a crise com o intuito de assegurar a confianca
dos consumidores e a0 mesmo tempo salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro como um
todo.

Por ultimo, descreve e avalia-se as diversas reformas na regulacéo e supervisao financeira

emergentes no contexto pos-crise financeira na UE, sem esquecer as implicacOes e alteracOes

2 MORAIS, Luis Silva — “Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagdo do Setor Financeiro (a experiéncia
europeia, norte-americana e brasileira)”. In RILB, Ano 2, n.° 6 (2016), p. 900.

3 GONCALVES, Pedro — “Direito Administrativo da Regulacdo”. In Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor
Marcello Caetano, Vol. Il, Coimbra Editora, 2006, p. 540.

4 MORAIS, Luis Silva — “Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagfo do Setor Financeiro (a experiéncia
europeia, norte-americana e brasileira)”. In RILB, Ano 2, n.° 6 (2016), p. 896.
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regulatorias que isso tém na ordem juridica portuguesa dado a sua integracdo econdémica europeia.
E mais, de sequida, faz-se uma breve anélise em termos de amplitude e profundidade das reformas
do modelo institucional entdo ponderadas no sistema financeiro portugués e, paralelamente apurar

a abrangéncia da reforma do sistema financeiro cabo-verdiano.
I. A crise econémico-financeira de 2007°

1.1. Contextualizagdo histdrica e as Causas

A crise financeira internacional revelou falhas extremamente graves e vulnerabilidades na
regulacéo dos sistemas financeiros ao redor do mundo®. Desde a Grande depressdo de 1929, foram
sucedendo Vaérias crises financeiras, sobretudo, ao longo das Ultimas décadas, em geral restritas
aos espacgos nacionais, como por exemplo, a crise mexicana dos anos 90, as crises sectoriais
asiaticas de 1997 (Coreia, Indonésia e Tailandia), a crise tecnoldgica de 2000, com episodios
impensaveis’ e a crise argentina no inicio da primeira década do século XXI.

Note-se, porém, que essas crises premonitorias foram curtas, enfrentadas com sacrificios
das empresas mais expostas e, como sempre, com injecdes macicas de liquidez®. Acresce-se, ainda,
gue nenhuma delas teve proporc¢des devastadoras ao ponto de ter uma dimensao mundial como foi
a crise financeira de 2007.

Inicialmente todos pensavam que esta crise limitar-se-ia ao mercado imobiliario nos
Estados Unidos da América (EUA) e gue teria, no maximo, ligeiras repercussdes relativamente ao
setor bancario. No entanto, mais tarde veio a verificar-se que teria expandido ndo s6 aos outros
setores do sistema financeiro norte-americano, designadamente, ao sector segurador e ao mercado
bolsista, como também as outras grandes economias mundiais (Reino Unido, Unido Europeia,
Japao, etc.), muito por conta do elevado risco de contagio que hoje em dia existe entre os diferentes

mercados financeiros. Veja-se, por exemplo, as participacdes das instituicdes financeiras de

5 De acordo com MENEZES CORDEIRO e LAROSIERE REPORT, adotaremos o ano de 2007 como sendo a data
do inicio da crise financeira. Isto porque diferentes estudos/investigacédo cientifica apontam expressamente o ano de
2008 como a data do inicio da recente crise financeira internacional. A crise financeira comeca em 2007 com
subprimes, em 2008 rebenta e/ou intensifica com a queda de Lehman Brothers.

5 MORENO, Natalia de Almeida — “A Reforma Institucional da Regula¢do Financeira no Pés-Crise”. In Boletim de
Ciéncias Econdmicas, n° 4 (abril de 2014), p. 9.

" CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancério. 62 Edigdo, Almedina, 2016, p. 133.

8 CORDEIRO, Anténio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, n.° 3-4 (julho-dezembro. 2009), PP. 559-1098, p. 610 e
611.
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diversos paises no mercado de hipotecas e titulos mobiliarios norte-americano, particularmente as
instituicdes financeiras da Europa®, o que aumentou a exposi¢io dos operadores ao contagio. Por
diferentes raz0es, bancos europeus criaram extensos portfolios de investimentos com significativa
participacdo em valores mobiliarios relacionados com a performance do mercado de hipotecas
norte-americano®®.

Na sequéncia da subida das taxas de juros, os precos de mercado dos bens imobiliarios,
que, entretanto, originaram os diversos valores mobiliarios transacionados, comecaram a sofrer
quebras, e deste modo, os titulos neles baseados também perderam grande parte do seu valor.
Assim sendo, o colapso da bolha de bens imobiliarios nos EUA contagiou diretamente a zona euro,
colocando inimeras instituicdes financeiras em risco de insolvéncia (enfrentando sério problema
de liquidez) e forgou os governos a tomarem medidas com vista a socorre-las.

Segundo MENEZES CORDEIRO, a possibilidade de conseguir lucros extraordinarios a
curto prazo no mercado da bolsa e no sector dos derivados levou a que empresas saudaveis
investissem 0s seus capitais em areas mobiliarias fora do seu ntcleo de negécios!t. Ora, esta
decisdo tomada pelas institui¢fes no sentido de expandirem a sua carteira de crédito recorrendo ao
mercado financeiro internacional para compensar uma insuficiente captacdo de recursos e uma
escassez de poupanca nos respetivos paises revelou-se ser um forte canal de transmissao no
deflagrar da crise.

De acordo com alguns autores'?, foram varios 0s avisos que apontavam para uma iminente
situacdo de recessdo econdémica. Contudo, e sem prejuizo de algumas excecdes, estes avisos nunca
chegaram a ser verdadeiramente levados a sério pela generalidade do publico. Os cenarios como,
a titulo exemplificativo, a elevada especulacdo nos mercados, défices econdmicos excessivos, a

fraca qualidade dos ativos, debilidades facilitadas por juros reduzidos, entre outros maltiplos

% MORENO, Natalia de Almeida — “A Reforma Institucional da Regulacdo Financeira no Pos-Crise”. In Revista de
Ciéncias Economicas, n.° 4 (abril de 2014), p. 21.

10 vide, por exemplo, instituigdes financeiras como (Dexia; IKB Deutsche Industriebank; ABN AMRO; UBS AG;
etc.) que decidiram investir parte dos seus capitais no mercado mobiliario dos EUA. Segundo as estimativas o setor
bancario europeu sofreu cerca de 20% das perdas totais de hipotecas dos EUA.

11 CORDEIRO, Anténio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, n.° 3-4 (julho-dezembro. 2009), PP. 559-1098, p. 611.

12 Segundo as perspetivas de Luis Méaximo dos Santos e de José Renato Gongalves sobre a questdo da previsibilidade
e a possivel dimensdo da crise financeira mundial de 2007. No entendimento do autor Luis Maximo, apesar de nao se
puder prever o momento exato em que a referida crise se iria manifestar e revelar em toda a sua dimenséo, dai ndo se
pode concluir ou afirmar que ela era imprevisivel, visto que na altura teriam sido ignorados os diversos indicios, 0s
alertas e os conhecimentos acumulados por diversas ciéncias.
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desequilibrios registados sobretudo nos paises com especial relevancia no seio econémico
mundial, por si s6, ndo conseguiram ter grande projecdo mediatica.

Este colapso que afetou o setor financeiro a partir de 2007 foi o resultado de uma tomada
de risco excessivo em combinagdo com a evolucdo desfavoravel dos mercados financeiros naquele
momento®3. Hoje esta comummente assente que esta crise teve a sua principal génese na crise dos
subprimes nos EUA, caraterizado pelos empréstimos imobiliarios concedidos a familias de
escassos recursos, 0 que depois arrastou inimeras instituicbes de crédito para uma situacéo de
insolvéncia. Esta ideia fazia parte de um pacote de medidas’* que havia sido aprovado com vista a
recuperar a confianga dos investidores e estimular a economia norte-americana apés alguns
acontecimentos negativos®®. Ora, para dar o seguimento ao programa que visava uma ownership
society, isto é, facultar a propriedade a camadas crescentes da populacdo norte-americana, criou-
se entdo mecanismos de popularizacdo da propriedade que passava por deducdes fiscais e
subvencdes através de Government Sponsored Entities: a Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) e a Freddie Mac (Federal House Mortgage Corporation)!®, no fundo séo entidades
financeiras autorizadas a conceder e garantir empréstimos.

Em termos macroeconémicos, apontam-se particularmente para a questdo de excesso de
liquidez e as baixas taxas de juro (que abasteceram uma bolha virtual imobiliaria sem precedentes),
acompanhado pelo forte crescimento do volume de crédito desde meados dos anos noventa como
sendo um fator adicional subjacente a recente crise financeira. Estas politicas monetarias
incentivaram depois um crescente desequilibrio nos mercados!’. Evidentemente que em periodos

de prosperidade os agentes econdémicos tendem a investir em ativos de maior risco e assumirem

13 Segundo o disposto no Relatério Especial n.° 5/2014 do Tribunal de Contas Europeu, Concretizag&o da Supervisdo
Bancaria Europeia — A EBA e 0 seu contexto em evolugéo. Luxemburgo: Servigo das Publica¢Bes da Unido Europeia,
2014, p. 10. Disponivel na internet em:  https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sri4 05/sr14 05 pt.pdf.
[Consultado em 11.04.2019].

14 LEGG, Michael and Jason Harris — “How the American Dream Became a Global Nightmare: An Analysis of the
Causes of the Global Financial Crisis”. In University of New South Wales Law Journal, Vol. 32, n.° 2 (2009), p. 350-
352.

15 Essencialmente dois elementos estardo na base da aprovacéo destas medidas pelo entdo Governo norte-americano
de George W. Bush: os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 e os escandalos das contas Enron, em 2001 e da
WorldCom, em 2002.

16 CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 142 e 143.

17 Num ambiente de liquidez abundante, e tendo em conta 0 aumento exponencial da procura pelos instrumentos
financeiros, foram sendo criados novos produtos inovadores e complexos, também associados a uma maior
alavancagem. Em particular, as instituices financeiras (nos EUA) converteram os seus empréstimos em hipotecas e
asset backed securities (ABS), collateralised debt obligations (CDQs), contribuindo assim para uma grande expansao
de alavancagem com produtos de ainda maior risco dentro do sistema financeiro como um todo (De Larosiére Report,
2009: p. 7).
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responsabilidades mais contingentes, ambos expostos a flutuagcdes bruscas em caso de reverséo do
ciclo econdémico®®.

Ora, num contexto de baixas taxas de juro, a procura de casa subiu e de seguida o setor
imobiliario sofreu uma grande valorizagdo, contribuindo assim para o aumento da bolha
imobiliaria. Porém, passado algum tempo, a politica prosseguida de baixas taxas de juros deixava
de se justificar a medida que a economia norte-americana demostrava sinais de uma recuperacao
gradual. Portanto, a fim de refrear a tensdo inflacionista que acompanhava a retoma, a Reserva
Federal iniciou um ciclo de subida das taxas de juro!®. O que forgou muitas familias ao
incumprimento e o volume de crédito malparado no seguimento do crédito hipotecario de maior
risco (créditos subprimes) disparou?.

Os fatores acima referidos conjugados com outros fatores que tém ocorrido nas Ultimas
décadas, tais como a desregulacdo do mercado financeiro global operada a partir dos anos 70 e
potenciada pela subordinacdo da ética e do bom senso a busca do maior lucro e a inovagdo dos
operadores financeiros com vista a comercializacdo dos seus produtos e obtencdo de lucros
imediatos contribuiram significativamente para uma crescente complexidade das estruturas
financeiras. Deste modo, passamos a ter produtos derivados?'?2 altamente complexos a circularem

nos mercados internacionais, mas so que situados, no entanto, fora do &mbito regulatorio existente

18 QUELHAS, José Manuel — Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e as Incerteza Sistémica. Almedina,
2012, p. 369. Dissertagdo de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Econdmicas, na Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra.

19 De modo a corrigir os precos no mercado da habitacdo dos EUA, o que pesou para uma situacio econémica e
financeira pouco favoravel, agravando a situacéo do setor de crédito subprime.

20 BACAO, Inés Maria Avelino — O papel dos Bancos Centrais num contexto de crise nos mercados financeiros.
Licenciada e Mestre pela Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra e aluna de Doutoramento em Economia
na mesma faculdade. Disponivel na internet em:
http://www.ordemeconomistas.pt/xportalv3/file/’XEOCM_Documento/99038/file/Eventotema_politica_economica.p
df. [Consultado em 07.02.19]

21 Estes Produtos Financeiros Complexos (e ndo regulados) eram transacionados nos mercados mobiliarios dos EUA
e, eram maioritariamente adquiridos pelos investidores dos paises emergentes (China, Arabia Saudita, etc) e entre
outros grandes fundos de investimentos internacionais (De Larosiére Report, 2009: p. 7).

22 A elevada complexidade técnica da grande maioria destes produtos, que diferem dos depésitos tradicionais, fundos
de investimentos ou de instrumentos financeiros como as agdes ou obrigacdes, levaram a que fossem classificados
como “produtos financeiros complexos”. Uma das caracteristicas mais usuais deste tipo de produtos ¢ o facto de
oferecerem uma rendibilidade incerta, geralmente dependente da evolugdo do preco de outros ativos (a¢oes, cabazes
de acdes, taxas de juro, indices, matérias-primas, entre outros) podendo esse retorno vir a assumir valores negativos.
Também sédo considerados como tal alguns instrumentos financeiros como os produtos derivados ou CFD, uma vez
que os investidores podem incorrer em perdas superiores ao capital investido (cfr. Produtos Financeiros Complexos,
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, outubro de 2012, p. 1-3. Disponivel na internet em:
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Brochuras/Documents/Produtos%20Financeiros%20Com

plexos.pdf. [Consultado em 05.11.19]

16


http://www.ordemeconomistas.pt/xportalv3/file/XEOCM_Documento/99038/file/Eventotema_politica_economica.pdf
http://www.ordemeconomistas.pt/xportalv3/file/XEOCM_Documento/99038/file/Eventotema_politica_economica.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Brochuras/Documents/Produtos%20Financeiros%20Complexos.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Brochuras/Documents/Produtos%20Financeiros%20Complexos.pdf

naquele momento. Por outro lado, as alteracbes econdmicas introduzidas pela globalizacdo, em
que se traduz na abertura ao comércio externo baseado num conjunto de instituicGes com
principios juridico-econémicos comuns?, fez com que os seus efeitos se fizessem sentir nos dois
lados do atlantico.

O fendmeno da globalizacdo e a propria evolucdo dos mercados financeiros deram azo a
uma maior interdependéncia e uma estreita conexdo dos sistemas financeiros a escala global e
também permitiu uma revolucgdo das atividades financeiras, com a criagcdo de novos e cada vez
mais complexos servigos e produtos financeiros.

Ha que entender, portanto, que a propria questdo de inovacdes financeiras leva ao
aparecimento de instrumentos financeiros com elevado nivel de sofisticacdo, gerando assim uma
opacidade que dificulta ndo sé o seu conhecimento e entendimento, mas também a sua supervisdo,
situando-se, desta forma, alguns fora do ambito tradicional do enquadramento prudencial?* até
entdo existente.

Destaca-se ainda o papel desempenhado pelas agéncias de rating (ou de notacéo de risco)
que, de certa forma, também contribuiu negativamente para este crash financeiro, visto que as
avaliagOes realizadas pelas mesmas ndo correspondiam necessariamente aos riscos ou ao grau de
qualidade associado a determinados titulos colocados em circulagio®®. Sem ddvida que as
empresas de notacdo do risco de crédito assumiram ao longo do tempo um lugar de destaque nos
mercados financeiros, uma vez que as suas atuagdes sao suscetiveis de influenciar, de uma maneira
ou de outra, o regular funcionamento dos mercados. Ora, as agéncias de rating foi, assim, conferido
um protagonismo que talvez ndo merecessem, atento ao papel duvidoso que desempenharam na
gestdo da crise nos Estados Unidos, concedendo por forma ultragenerosa, mas para elas altamente
lucrativa, a notagdo maxima ao lancamento de novos produtos financeiros (como as CDO,
Collateral Debt Obligations), os mesmos que estiveram na origem do deflagrar da crise?®. Ou seja,
0 modelo emissor-pagador desenvolvido potenciou ainda mais o conflito de interesses, na medida

em que podia haver, como alias suspeitaram-se, um conluio entre as agéncias de rating e as

2 GONGCALVES, José Renato — “A Crise Financeira de 2007-2009 e as suas diversas implicacdes globais (A propdsito
da reunido do G-20 de 2 abril de 2009)”. In Revista de Finangas Publicas e Direito Fiscal, Ano 2, n.° 3 (outubro de
2009), p. 152-154.

2 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros - Apontamentos. 22 Edicéo, Lishoa: AAFDL, 2015, p. 67.

%5 MORENO, Natalia de Almeida — “A Reforma Institucional da Regulacio Financeira no Pos-Crise”. In Revista de
Ciéncias Econdmicas, n.° 4 (abril de 2014), p. 19.

26 CUNHA, Paulo de Pitta e — O Euro e a Crise das Dividas Soberanas. Lisboa, 2011, p. 21.
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instituicbes financeiras para atribuicfes de elevadas classificacbes em troca de vantagens
financeiras?’.

Importa salientar ainda que o sistema de remuneragdo e incentivos atribuidos as
administragdes das instituicOes financeiras contribuiram sistematicamente para uma tomada de
risco excessivo, prevalecendo a expansdo a curto prazo do volume de negocios (de risco) em
detrimento dos investimentos lucrativos a longo prazo. Além disso, havia uma enorme pressédo por
parte dos acionistas sobre as administragdes para a entrega de elevados precos de agdes e
dividendos, no mais curto prazo possivel, com vista a satisfacdo imediata dos seus investidores.
Assim sendo, a superacao das expectativas dos ganhos trimestrais tornou-se uma referéncia para
o desempenho de muitas empresas?. Enfim, as incomensuraveis remuneracoes auferidas pelos
gestores das instituicOes, longe de constituirem — como seria suposto — uma forma de premiar o
mérito e garantir a qualidade da gestdo. Muito pelo contrario, foram, em resultado de mecanismos
perversos, um fator que contribuiu para a tomada de riscos cada vez maiores, conduzindo assim
ao desastre conhecido, mas sem que 0s supostos responsaveis fossem realmente
responsabilizados?®.

Com o decorrer do tempo houve quem defendesse que o erro crucial cometido por alguns
paises (e 0s respetivos sistemas de supervisao) e que agravou consideravelmente a situacao que se
vivia foi terem permitido que as instituicdes financeiras sistematicamente importantes, ou como
sd0 mais corretamente conhecidas “too big to fail institutions "%, se declarassem insolvéncia. Uma
vez que a faléncia destas instituicdes pode ameacar a estabilidade do sistema financeiro como um
todo®. E note-se, ainda, que referente a politica do too big to fail advoga-se a indispensabilidade
de aplicacbes de medidas de salvamento as instituicdes financeiras de grande dimensdo, mesmo

que sejam insolventes. A razdo de ser desta politica assenta no medo do impacto sistémico da

27 De Larosiere Report — The High-Level Group on Financial Supervision in the EU. Brussels: 2009, p. 9. Disponivel
na internet em: https://ec.europa.eu/info/system/files/de larosiere report en.pdf. [Consultado em 22.06.19]

28 |dem, p. 10.

2 SANTOS, Luis Maximo dos — “Que crise ¢é esta?”. In Revista de Financas Publicas e Direito Fiscal, Ano 1, n.° 4
inverno, p. 60.

30 Ademais, a ideia subjacente aos “too big to fail” suscita outros problemas que sdo os seguintes: (i) transmite aos
participantes no mercado o sinal de intangibilidade das grandes instituicdes perante as crises; (ii) distor¢do as regras
do mercado, favorecendo a concentragdo das operagdes nos grandes bancos; (iii) e fomenta o risco moral (QUELHAS,
José Manuel, 2012, p. 399).

31 Nesse sentido, o caso do banco norte-americano Lehman Brothers que, em setembro de 2008, entra em insolvéncia:
era o0 4° banco de investimento, com mais de 10.000 trabalhadores e um valor de centenas de bilhdes de délares. Ou
seja, a decisdo de ndo intervir nestas instituicdes sistemicamente significativas do ponto de vista da prdpria estrutura
do mercado financeiro, pode potenciar um aumento do risco sistémico em situacdes de crise.
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faléncia de uma instituicio preponderante no mercado financeiro. Contudo, nas palavras de JOSE
MANUEL QUELHAS?®, é preciso ter em consideracdo que 0 “provimento de liquidez a
instituicdes insolventes estimula a assun¢do de comportamentos de maior risco e o afrouxamento
da monitoriza¢io”3.

Além disso, temos as situacBes em que, pese embora a dimensao relativamente reduzida
das instituicbes financeiras, estas encontram-se tdo interconectadas e inseridas em rede de
interdependéncia que igualmente ameagam a estabilidade do sistema financeiro como um todo —
“too interconnected to fail”** — isto ¢, diz respeito a quantidade de vinculos financeiros que
determinada instituicdo possua com o restante do mercado. Dai que a sua quebra se torna
igualmente preocupante.

Estas instituicdes séo consideradas systemically important financial institution (SIFI), ou
seja, sdo instituicBes financeiras de tal dimensédo e importancia estratégica no mercado, cuja a sua
faléncia causaria consequéncias econdmicas adversas, afetando assim todo o sistema financeiro. E
a questdo que se levanta aqui € a seguinte: por um lado, os governos véem-se obrigados, para evitar
a instabilidade financeira, a utilizar fundos publicos (bail-out) para recapitalizar estas institui¢oes
aquando das dificuldades financeiras. Por outro, inerente a esta questdo, temos o fenémeno
conhecido por risco moral (moral hazard), uma vez que as SIFI se sentem encorajadas a assumir
riscos excessivos por saberem que, de qualquer forma, terdo o apoio dos contribuintes®® para
assegurar o seu resgate.

Em suma, os eventos que confluiram na crise financeira de 2007, com efeito, patentearam
um descompasso entre a estrutura dos mercados financeiros e o seu enquadramento juridico face
as dinamicas introduzidas pelas inovaces financeiras. Isto &, terd havido mudancas significativas

no que diz respeito as estruturas de regulacdo financeiras, em que a arquitetura regulatdria

%2 QUELHAS, José Manuel — Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e as Incerteza Sistémica. Coimbra:
Almedina, 2012, p. 399. Dissertacdo de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Econdmicas, na Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra.

33 Note-se, por exemplo, o caso dos EUA onde na realidade ndo houve durante a crise uma politica coerente em termos
de recuperagdo/insolvéncia/resolugdo das instituicdes financeiras. Umas como AlG, Fannie Mae, Bear Stearns foram
salvas com dinheiros publicos, e outras foram deixadas cair, tais como Lehman Brothers, 4.° maior banco de
investimento.

3 MORENO, Natalia de Almeida — “A Reforma Institucional da Regulagdo Financeira no Pos-Crise”. In Revista de
Ciéncias Econdmicas, n.° 4 (abril de 2014), p. 22.

3 De acordo com o disposto no Report of the Financial Stability Board to the G-20 — Progress and Next Steps Towards
Ending “Too Big to Fail” (TBTF), 2013, p. 2. Disponivel na internet em: http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r 130902.pdf. [Consultado em 12.04.19]
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tradicional criada para mercados financeiros especializados sectorialmente e para 0 monitoramento
particular das instituicdes financeiras permaneceu, em geral, a mesma, sem acompanhar
apropriada e oportunamente a evolucdo do sistema, deixando de fora importantes atividades,
produtos e operadores financeiros que passaram a ter lugar nestes mercados.

N&o obstante as varias teorias e explicacfes para esta crise financeira mundial, parece-me
ser uma tarefa muito dificil articular com coeréncia uma historia completa de tudo o que tera
efetivamente acontecido.

No entanto, esta crise tera exposto algumas deficiéncias relevantes a nivel estruturais e
normativas do sector financeiro a ter em conta posteriormente aquando de futuras reformas. Uma
das questdes que ficou claramente explicita é a falta de mecanismos comuns para a avaliacdo e
gestédo do risco (quer do ponto de vista nacional, quer internacional), visto que em alguns sistemas
financeiros ignoraram por completo a exposi¢do aos choques externos (subestimaram os riscos
que estavam a correr) ou faziam avaliacGes baseadas em pressupostos completamente errados.
Outra questdo tem que ver com as falhas de coordenacdo e troca de informacdes envolvendo,
sobretudo os bancos centrais, 0s supervisores e 0s ministros das finangas, ou seja, por vezes estes
decidem sem ter em consideragdo informacgOes essenciais de dimensdo transfronteiricas®®.
Retomaremos a estas observaces mais adiante ao debrucar sobre as reformas no contexto pds-
crise.

Acrescente-se, por fim, que se mostre indispensavel uma andlise e revisdo critica dos
paradigmas sobre os quais se estruturou a regulacéo financeira um pouco por todo o mundo, de
forma que as lacunas e ineficiéncias sejam efetivamente supridas, e perspetivar um sistema
financeiro solido e consistente capaz de mitigar atempado e eficazmente os impactos de uma crise

financeira.

1.2. Os impactos da crise a nivel internacional. E em especial em Portugal e Cabo Verde

As dificuldades sentidas a partir de 2007, sobretudo no setor bancério, desencadearam

multiplas intervengdes dos 0rgédos competentes para evitar que o sistema financeiro internacional

3 De acordo com as observacdes especificas sobre as possiveis Causas da Crise Financeira e Econémica na Unido
Europeia, disposto no relatério “The High-Level Group on Financial Supervision in the European Union”, publicado
em 25 de fevereiro de 2009 (Bruxelas) pelo grupo de trabalho liderado por Jacques de Larosiere, em cumprimento ao
mandato conferido pela Comisséo Europeia.
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entrasse em colapso, preservando, assim, as funcdes de importancia sistémica de algumas
instituicdes financeiras e salvaguardar a estabilidade financeira.

Todo este contexto de crise, envolvendo diversos setores economicos e financeiros, tera
marcado igualmente uma transicdo de um periodo de rejeicdo da regulacdo e da superviséo para
uma nova fase em que estas duas vertentes ganham uma maior legitimidade e preponderancia®’ a
nivel do sistema financeiro mundial.

N&o obstante as diversas intervengdes a nivel nacional e internacional, ndo foram
suficientemente eficazes e adequadas para impedir que esta crise tivesse 0s impactos negativos
que posteriormente se verificara.

Importa salientar, desde logo, o carater multifacetado que viria a apresentar. Iniciada no
setor imobiliario norte-americano, espalhou-se, rapidamente, para o setor financeiro e, por
conseguinte, para outros meandros da economia (com gravissimas consequéncias no plano do
crescimento econdmico)®, fazendo com que aumentasse o nivel do desemprego, caisse 0 consumo
e reduzindo drasticamente a confianca dos investidores nos mercados financeiros. Para além destes
indicadores econdmicos desfavoraveis, esta crise também atingiu uma dimensdo sistémica, na
medida em que tera afetado o0 acesso ao financiamento de grande parte das institui¢des financeiras,
tendo em conta o subito desaparecimento do mercado interbancario. Ou seja, nenhum banco
adiantava fundos a outro, ndo estando disposto a correr o risco de ser surpreendido com a noticia
da sua insolvéncia®.

Esta crise financeira obriga, a partir do verdo de 2007, somente na Europa, a uma série de
nacionalizagbes das instituicdes de créditos*®. Teve também repercussdes politicas, provocando a
queda de dois governos e uma crise das dividas soberanas®*. A nivel internacional, mais

concretamente nos EUA, alguns conhecidos sélidos bancos comegaram a anunciar perdas no valor

37 Segundo a intervencdo do Governador do banco de Portugal, Carlos da Silva Costa, na visita ao Bank Al-Maghrib:
“A crise de 2007: origens, propaga¢ado, respostas e desafios”, publicado em 14 de novembro de 2014 (Rabat), p. 2.
Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-
relacionados/intervpub20181114.pdf [Consultado em 12.04.2019]

38 SANTOS, Luis Maximo dos — “Que Crise ¢ esta?”. In Revista de Financgas Publicas e Direito Fiscal, Ano 1, n.° 4
(inverno de 2008), p. 56-59.

3% CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 137-139.

40 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros - Apontamentos. 22 Ed, Lishoa: AAFDL, 2015, p. 66.

41 Nos termos do disposto no Relatério Especial n.° 5/2014 do Tribunal de Contas Europeu, Concretizacdo da
Supervisdo Bancaria Europeia — A EBA e 0 seu contexto em evolugdo. A divida soberana: também designada por
divida estatal, divida pablica ou divida nacional. Refere-se a divida detida pela administracdo central. A crise da divida
soberana esta relacionada com a dificuldade ou impossibilidade de alguns paises pagarem ou refinanciarem a sua
divida sem a assisténcia de terceiros. p. 06.
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de milhdes de dodlares e as respetivas desvalorizagdes. Ocorreram também, de seguida,
nacionalizacdes para evitar a insolvéncia, tendo havido casos mesmo de uma efetiva insolvéncia.
Segundo a exposicio de MENEZES CORDEIRO* relativamente aos impactos da
suprarreferida crise a nivel internacional e os respetivos numeros que foram sendo conhecidos nos
anos logo a seguir a mesma, estes podem ser elencados da seguinte forma:
“Em junho de 2007, o banco comercial Bear Stearns anuncia 30% de quebra nos lucros do
2.° trimestre, por causa dos subprimes; em julho de 2007, a Countrywide Financial, leader
no setor, divulga quebras severas nos lucros e nas projecdes; em agosto de 2007, o BNP
Paribas decide o congelamento dos resgates em trés fundos de investimento, que tinham
subprimes em carteira; em outubro do mesmo ano, o Citigroup refere 57% de queda nos
lucros, no 3.° trimestre; em marco de 2008, o AIG (American International Group),
considerado a maior seguradora do mundo, anuncia perdas de 5,3 bilhGes de dblares, no
4.° trimestre de 2007 e assim sendo viria a ser alvo de uma intervencdo por parte do Tesouro
norte-americano concedendo-lhe 85 bilhGes em troca de 80% do seu capital, no fundo uma
nacionalizagdo; em abril de 2008, o banco Wachovia, 4.° maior dos EUA recolhe 393
milhdes de ddlares de prejuizos; em agosto de 2008, o0 Tesouro norte-americano intervém
nas agéncias Fannie Mae e Freddie Mac que teriam anunciado recentemente prejuizos de
mais de 2 bilhdes de dblares, assumindo até 100 bilhdes de dolares de garantias; contudo,

em setembro de 2008, o banco de investimento Lehman Brothers entra em insolvéncia.”

Portanto, de uma forma muito resumida, estes sao apenas alguns dos efeitos confirmados
principalmente no mercado financeiro norte-americano com a eclosdo da crise financeira associada
a subprimes. Por sua vez, no que diz respeito aos paises emergentes*®, embora ndo estivessem na
linha da frente desta crise, a sua vulnerabilidade aos efeitos da mesma foi consideravel, tendo sido
registado uma quebra acentuada nos fluxos financeiros para esses paises. De acordo com o Banco

Mundial**, s6 em 2008 o investimento privado destinado aos paises em desenvolvimento caiu em

42 CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 135 e 136.

43 Designadamente, os chamados BRIC (Brasil, Russia, india e China) e também paises como o Chile, Africa do Sul,
Meéxico, Malésia, etc.

4 The World Bank — Global Development Finance: Charting a Global Recovery. Review, Analysis and Outlook
(2009), p. 37-40.
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mais de 40%, contrariando assim uma tendéncia ascendente que se tinha vindo a registar desde
2003.

Na Europa, as primeiras institui¢cdes financeiras a enfrentar dificuldades localizaram-se no
Reino Unido, Holanda, Bélgica, Franca e Alemanha. Nestes termos, sucedem-se a desvalorizacdo
de Northern Rock em bolsa devido a uma corrida aos depositos que leva mais de 4 mil milhdes de
dolares em levantamentos e posteriormente viria a ser nacionalizado para evitar a sua faléncia.
Foram também identificadas quebras severas no PIB de varios paises desenvolvidos e
surpreendentemente as economias mais atingidas foram as que mais exportavam, e que tinham
bancos muito expostos a produtos financeiros norte-americanos, como por exemplo, a Alema®.
Se, por um lado, os dados apontavam a uma melhoria progressiva ao longo de 2010 em alguns
paises do norte da europa, a crise continuaria ap6s 2010, no sul da europa. Tendo, assim, iniciado
a crise da divida soberana com grandes impactos para 0s paises percecionados com situaces
orcamentais mais frageis ou problemas graves nos seus sistemas bancarios, designadamente, a
Grécia, Portugal, Irlanda e Chipre*®. Estes foram, assim, confrontados com a interrupg&o stbita do
financiamento de mercado a precos sustentaveis e tiveram de recorrer a financiamento oficial sob
a forma de programas de assisténcia*’ sujeita a condicionalidades.

Na sequéncia da crise financeira global, os niveis de divida publica nas economias
avancadas aumentaram significativamente, com particular incidéncia na area do euro — o
denominado “espaco orgamental”*® reduziu-se drasticamente ou encontrava-se ja esgotado para
diversos paises. Note-se que, a politica econdmica expansionista prosseguida no contexto da crise
internacional com vista a estimular a retoma da atividade econémica e também assegurar a
estabilidade financeira agravou manifestamente a situacdo orcamental de alguns paises, uma vez

que a margem de manobra ja era muito limitada devido ao crescimento persistente da despesa que

45 CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 137-139.

46 De acordo com a intervencdo do Governador do Banco de Portugal, Carlos da Silva Costa, na visita ao Bank Al-
Maghrib: “A crise de 2007: origens, propagacdo, respostas e desafios”. Sobre alguns paises que estavam a ter
problemas de financiamento no mercado e que necessitariam de assisténcia financeira. Publicado em 14 de novembro
de 2014 (Rabat), p. 2.

47 A titulo exemplificativo, destacar-se-4 0 mecanismo de ajuda financeira a Grécia (acordo sobre um pacote de
empréstimo de 110 mil milhGes de euros), em maio de 2010, apds ter oficialmente solicitado assisténcia aos paises da
zona euro e ao FMI; o Governo Irlandés solicitou ajuda financeira a UE e ao FMI em 21 de novembro de 2010; a 6 de
abril de 2011, Portugal também solicitou a ativagdo do mecanismo de ajuda por parte do Eurogrupo e do ECOFIN (a
UE concedeu empréstimo no montante de 52 mil milh8es de euros).

8 Traduz-se na diferenca entre os niveis de endividamentos atingidos e o limite ou ponto critico a partir do qual a
dindmica da divida publica de um pais passa a ser considerada insustentavel (intervencdo do Governador de Banco de
Portugal — Financiamento do Estado: que regras e que instrumentos normativos? 2011, p. 2).
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sempre foi feito ao arrepio da regra de prudéncia que assegurava uma posi¢ao orgcamental proxima
do equilibrio. Ora, os riscos associados a necessidade de refinanciamento da divida soberana foram
largamente subestimados. Nestes moldes, as perturbacgbes das condi¢des de financiamento dos
Estados tiveram repercussées profundas no financiamento dos respetivos bancos e, por essa via,
das familias e das empresas*.

Em suma, a crise da divida soberana traduz-se numa deterioracdo significativa dos défices
orcamentais com fragilidades de natureza estrutural, em virtude da sistematica indisciplina
orcamental conjugada com a politica de caracter mais expansionista, fundada em injecdes de
liquidez e elevacdo dos gastos visando sobretudo fazer face a crise financeira e econémica. De
facto, as condicdes de financiamento de alguns Estados-Membros tornaram-se mais onerosas em
resultado dos receios dos agentes econémicos — maior aversdo ao risco soberano — em relacdo a
sustentabilidade das suas politicas orcamentais, o que se traduziu em aumentos incomportaveis do
custo da divida nos mercados, originando assim pedidos de assisténcia financeira internacional por
parte de varios paises™.

No plano interno portugués, o sistema financeiro revelou, no entanto, uma consideravel
resisténcia na fase inicial da crise. Dai que, os efeitos da crise tenham sido indiretos por via da
crise da divida soberana, uma vez que a banca e o setor financeiro nacional estavam pouco
expostos a ativos toxicos e também pela auséncia de uma bolha imobiliaria na economia
portuguesa nessa altura. Além dos aspetos como um longo periodo de estagnacdo econdémica e
exaustiva politica de austeridade, o sistema financeiro portugués néo ficou indiferente aos efeitos
decorrentes desta crise. E nestes moldes, importa olhar particularmente para 0s seguintes casos
paradigmaticos: o primeiro diz respeito ao Banco Portugués de Negdcios (BPN) que na altura
enfrentou problemas graves de escassez de liquidez e de iminente rutura do respetivo sistema de
pagamento. E nestas circunstancias, a nacionaliza¢io® mostrou-se ser o mecanismo adequado para

proteger os interesses dos depositantes e salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro. Veja-

4% Conforme o disposto na intervencdo do Governador de Banco de Portugal, Carlos da Costa Silva, no coldquio
comemorativo dos 35 anos da Constituicdo — Financiamento do Estado: que regras e que instrumentos negativos?
Lisboa, 2011, p. 2 e 3. Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-
relacionados/intervpub20110427.pdf. [Consultado em 22.06.19]

%0 Segundo o disposto no “O mercado segurador e dos fundos de pensdes em 20127, p. 20. Disponivel na internet em:
https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/099C6B60-43CE-4280-83B1-
69BF6C4F1455/0/2Acrisedad%C3%ADvidasoberanaea%C3%AlreadoEuro.pdf. [Consultado em 18/06/19]

51 Nos termos do disposto na Lei n.° 62-A/2008, de 11 de novembro, Nacionaliza todas as accdes representativas do
capital social do Banco Portugués de Negdécios, S.A, e aprova o regime juridico de apropriacdo publica por via de
nacionalizacéo.
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se, também, o caso do Banco Privado Portugués (BPP) que era essencialmente um banco de
investimento com uma base minima de depositos, viria a declarar-se insolvente em abril de 2010
depois de varias tentativas de assisténcias falhadas por parte do governo® com o objetivo de
manter o banco em funcionamento. Alias, os casos BPN, BPP e o proprio BES®® sdo casos que
envolvem uma gestdo descuidada e diria até criminosa, com violacdes de elementares regras
contabilisticas e de tal forma que passaram despercebidos ao regulador. Em bom rigor, as situacdes
destes bancos agravaram e tornaram-se mais expostas com a crise que tera intensificado o
problema®. Acrescente-se, ainda, que o sistema financeiro portugués fica marcado por diversos
casos de recapitalizacdo® de institui¢des financeiras com recurso a fundos publicos e, mais tarde,
outras situacbes de uma efetiva insolvéncia mediante a aplicacdo de medidas de resolucdo
propriamente dita.

De salientar que estas intervencbes publicas e utilizagdo massiva de recursos dos
contribuintes contribuiram para a crise da divida soberana® mencionada supra. Com efeito, o
reconhecimento de uma crescente imparidade associada a deterioracdo da situacao
macroecondmica e a degradacao da situacdo de liquidez e de solvabilidade dos bancos portugueses
resultantes da acumulacdo de prejuizos com impacto negativo nos respetivos fundos proprios,
tornou-se imperativo a necessidade do reforco dos niveis de solvabilidade — tendo sido fixados
limites minimos mais exigentes para o racio de capital regulamentar®’. Nestes termos, o0 BPI, 0

BCP, o Banif e a CGD tiveram que recorrer a financiamento publico para poderem cumprir o

52 Cfr. SANTOS, Pedro Cassiano — In the Banking regulation review — Portugal Chapter. Editor Jan Putnis: 2010.
Published in London by Law Business Research Ltd, p. 280.

58 Banco Espirito Santo (BES), chegou a ser considerado um dos maiores bancos privados de Portugal. Posteriormente
viria a ser revelada irregularidades nas suas contas e apurada a existéncia de uma situacdo financeira grave e,
consequentemente, anunciada o seu fim enquanto banco privado.

% CORDEIRO, Anténio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. In Revista da Ordem dos Advogados, op. cit, p. 631.

%5 Vide, neste sentido, os vérios casos de recapitalizacédo das institui¢es de créditos devido as dificuldades pelas quais
ultrapassavam com o culminar da crise no sistema financeiro portugués — durante os anos de 2012 e 2013, trés bancos
privados portugueses (Banco BPI, S.A; Banco Comercial Portugués, S.A; & Banif — Banco internacional do Funchal,
S.A) e a Caixa Geral de Depdsitos (detido pelo Estado), foram sujeitos a operagdes de recapitalizagdo com recurso a
fundos publicos.

% MORAIS, Luis Silva — “Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagdo do Sector Financeiro (A
Experiéncia Europeia, Norte-Americana e Brasileira)”. In Revista Juridica Luso Brasileira, Vol. 2, n.° 6 (2016). PP.
891-913, p. 896.

5" No ambito do pilar “estabilidade financeira” do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF). O seu
objetivo é reforcar a resiliéncia do sistema financeiro (restaurar a confianga no setor bancério e assegurar a estabilidade
de todo o sistema financeiro) através de estabelecimento das condi¢des e procedimentos necessarios para a prestacao
de apoio, com recurso ao financiamento publico, a instituicfes de crédito viaveis com sede em Portugal.
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requisito minimo de 10% para o récio de capital definido pelo Banco de Portugal e pela Autoridade
Bancaria Europeia (EBA), em vigor a partir de meados de 2012.

Ora, com isso, procedeu-se a emissao de instrumentos de capital, que compreendiam a
emissdo de CoCos em junho de 2012 por parte do BCP, BP1 e CGD no valor de 3000 milhdes de
euros, 1500M de euros e 900M de euros, respetivamente, e em dezembro de 2012 por parte do
Banif em 400M, bem como a emissdo de a¢des no valor de 750M de euros pela CGD e a emissao
de acdes especiais no valor de 700M pelo Banif, permitiram a estas institui¢des financeiras cumprir
0s tais requisitos minimos exigidos para os racios de capital.

Por altimo, cabe-nos olhar em especial para o sistema financeiro, e de certa forma, para o
panorama econdémico cabo-verdiano e destacar 0s eventuais impactos negativos evidenciados
durante o periodo de crise. Deste modo, importa-se salientar que a vertente externa
persistentemente adversa contribuiu para uma evolugdo desfavoravel da economia cabo-verdiana.
Em particular, dada a elevada integracdo com a Zona Euro, a crise da divida soberana na referida
regido contagiou a economia cabo-verdiana via balanca de pagamentos®®>® — com a reducéo dos
influxos do investimento direto estrangeiro, da ajuda publica ao desenvolvimento e das remessas
dos emigrantes para o investimento®.

Igualmente, devido a implementacdo de uma politica contra ciclica desde 2009, largamente
financiada com recursos externos concessionais, as financas publicas apresentaram um défice
bastante elevado, 0 que por sua vez, potenciou uma trajetéria ascendente da divida publica cabo-
verdiana. Por seu turno, o crédito malparado (créditos e juros vencidos) aumentou
significativamente, condicionando assim as decisdes de financiamento da economia pelos
bancos®. O risco de crédito constituiu, assim, o principal risco para o sistema bancério,

particularmente nos dominios da habitacdo, construcdo e consumo. Alias, o nivel de solvabilidade

%8 A halanca de pagamentos traduz-se num documento estatistico que resume, de forma contabilistica, o conjunto de
trocas entre os residentes de um pais (ou conjunto de paises) e os ndo residentes, ou seja, o exterior, num determinado
periodo de tempo (PINTO, Anténio Mendonga, 1999, p. 109).

%9 Verificar-se-a que o contagio da crise da divida soberana (ou a crise do Euro, como também é conhecida) para
sistema financeiro cabo-verdiano e sua economia em geral, deu-se através do canal comercial, tendo em conta a estreita
relacdo comercial existente entre Cabo Verde e a Unido Europeia.

80 Cfr. Relatdrio do Estado da Economia de Cabo Verde em 2013. Banco de Cabo Verde (BCV), p. 3. Disponivel na
internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Relatorios/relatoriodoestadodaeconomia/Documents/Rel
at%C3%B3ri0%20d0%20Estado%20da%20Economia%20de%20Cab0%20Verde%20em%202013.pdf. [Consultado
em 22.06.19]

&1 Idem, p. 3.
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agregada das instituicdes financeiras apresentou uma grande quebra a partir de 2011, em
decorréncia do reforco de provisdes face as perdas reconhecidas na carteira de crédito®?.

De certo modo, em Cabo Verde o impacto da crise acabou por ser indireto, através da
divida soberana, visto que o governo central alargou exponencialmente o seu nivel de
endividamento, em resultado da quebra acentuada nas importantes fontes de financiamento da
economia nacional®, a fim de contrariar o reduzido crescimento econémico e financiar os seus
projetos no quadro do programa plurianual de investimentos plblicos (PPIP)®, bem como fazer
face ao grave problema de aceleragédo da inflagéo vivenciada, sobretudo por causa do aumento dos
precos internacionais de bens energéticos e alimentares, produtos essencialmente importados.
Inerentes as suas necessidades de financiamento, o stock da divida publica bruta aumentou para
cerca de 13,6% correspondente a 155.195,2 milhdes de escudos em 2013. De sublinhar ainda que,
tendo em consideracdo o alargamento do mecanismo alternativo de financiamento torna-se
imperativa a analise da sustentabilidade da politica orcamental em vigor, uma vez que isto pode
traduzir-se num potencial aumento do risco de incumprimento por parte do Estado cabo-
verdiano®.

N&o obstante, a analise dos indicadores econémicos e financeiros do pais, revela-se que as
suas fragilidades endogenas consubstanciadas, entre outros fatores, na ainda fraca capacidade
produtiva (economia pouco diversificada), elevados constrangimentos organizacionais e
infraestruturais, além de elevada rigidez laboral, contribuiram significativamente para ampliar o
efeito de contégio da crise financeira.

Num contexto globalmente adverso de forte desaceleracdo da atividade econdmica
mundial, a economia cabo-verdiana apresentou a partir de 2008 um abrandamento acentuado no
ritmo de crescimento econdémico (com o PIB a crescer apenas 5,9% em termos reais, face aos 6,7%
registados no ano anterior). Este desempenho do produto interno traduziu-se, essencialmente, no

forte abrandamento da procura interna em resultado sobretudo da evolucdo desfavoravel do

62 Cfr. Relatério de Estabilidade Financeira de 2012. Banco de Cabo Verde, p. 47. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/R_Estabilidade2012-%2020%20J%202013.pdf.  [Consultado  em
24.06.19]

83 Sdo consideradas como importantes fontes de financiamento da economia Cabo-Verdiana: o investimento direto
estrangeiro, consubstanciado em fluxos estaveis associados a transferéncia de tecnologias e de melhores préaticas de
producdo e gestdo; a atividade turistica; a ajuda publica ao desenvolvimento; e as remessas dos emigrantes para o
apoio familiar e investimentos privados.

% Note-se que o Programa Plurianual de Investimentos Pdblicos (PPIP) foi eleito desde 2009 como principal
instrumento da politica contra ciclica.

8 Segundo o Relatdrio do Estado da Economia de Cabo Verde em 2013. Banco de Cabo Verde (BCV), p. 24 e 25.
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consumo e investimentos privados®. Podemos ver também, por exemplo, a questio das remessas
de emigrantes a par da taxa do desempenho de turismo (que representam pilares importantes da
economia nacional) que sofreram acentuadas descidas. Portanto, tudo isto, agravada ainda mais
pela depreciacdo do ddlar e a conjuntura menos favoravel®’ registada nos outros paises de

acolhimento explicam, em parte, a descida do valor destas transferéncias.

1.3. O papel do Estado® na solucéo a crise — e a relacdo com a politica da concorréncia

“Solicita-se & Comissdo que elabore um balango muito preciso da eficacia dos pacotes de
salvamento dos bancos e dos planos nacionais e europeus de recuperacdo decididos durante
0 Outono/Inverno de 2008-2009 relativos aos objetivos a curto e longo prazo da Unido,
incluindo a analise integral das consequéncias da revisdo dos mecanismos de auxilio estatal
que foram adotados para responder a crise e em relagéo a competitividade e a manutencgao de

condigBes equitativas de concorréncia na UE, a reforma financeira e a criagdo de emprego®”.

A recente crise financeira tornou evidente que os mercados financeiros ndo conseguem
equilibrar-se sustentadamente somente através da autorregulacio e competitividade’®. Outrossim,
ficou evidente, que as autoridades nacionais de supervisao se encontravam muito condicionadas e
incapazes de reagir de forma eficaz a esta turbuléncia. Contudo, foi visivel o ressurgimento do
Estado enquanto agente econdémico, em situacfes de emergéncia, como financiador, acionista e
ndo meramente um regulador’™, assumindo assim um papel extremamente importante no que toca

a estabilizacdo dos sistemas financeiros. Esta decisdo de intervencdo publica ativa terd sido

8 Cfr. Relatorio de Estabilidade Financeira — 2008. Banco de Cabo Verde, p. 10. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Relatorios/Varios/REF2008.pdf.
[Consultado em 26.04.19]

57 A titulo de exemplo, faz-se uma breve referéncia aos setores e o respetivo impacto na economia de Cabo Verde nos
primeiros meses apds a ecloséo da crise financeira internacional. In Balanca de Pagamentos 1° trimestre 2008. Banco
de Cabo Verde. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Estatisticas/Quadros%20Estatisticos/Sector%20Externo/analise/Documents/bp2008 Itrim[1
].pdf. [Consultado em 26.04.19]

% Num contexto marcado pelo retorno histdrico dos Estados, em que quase tudo dependia deles para que, juntamente
com os Bancos Centrais, se evitasse o colapso do sistema financeiro mundial.

89 Cfr. Relatdrio do Parlamento Europeu sobre a Crise Financeira, Econdmica e Social: recomendagdes referentes as
medidas e iniciativas a tomar. Disponivel na internet em: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP/ITEXT+REPORT+A7-2010-0267+0+DOC+XML+VO0//PT. [Consultado em 21.10.19]

O SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros - Apontamentos. 22 Ed, Lisboa: AAFDL, 2015, p. 15.

" CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulacdo”. In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, n.° 3-4 (julho-
dezembro. 2009), PP. 559-1098, p. 727.
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motivada pelos efeitos econdmicos negativos que se presenciou naguele momento e que recordou
a relevancia atual do setor financeiro para o crescimento econémico’? e, subsequentemente, a
interligacdo existente entre o sistema financeiro e a economia real.

Neste contexto assistiu-se, assim, a uma acentuada capacitacdo do Estado, com a
redefinicdo de poderes interventivos considerados por vezes excessivos e muito contestados pelos
operadores do setor, mas que se pbdde perceber na medida em que os fundos fornecidos sdo
publicos.

A construcdo do direito da concorréncia, no mercado interno, equilibra dois principios
fundamentais: por um lado, a livre circulacdo de bens e servicos num espaco integrado e sem
fronteiras e, por outro lado, a necessidade de implementar politicas de concorréncia que controlem
a atuacdo dos Estados-Membros e das empresas.

No quadro europeu, perante o subito problema de escassez de liquidez e risco de
insolvéncia de algumas instituicdes financeiras importantes, varios paises onde estas se sedeavam
se apressaram em aprovar medidas extraordinarias de carater financeiro com vista a reforcar a
solidez do respetivo sistema bancério. Estes varios auxilios alertaram a Comissdo Europeia (CE)
para as situaces de desequilibrio excessivo no mercado interno, uma vez que estaria aqui em
causa restricdes as normas de concorréncia. O que posteriormente levou a Unido Europeia (UE) a
redefinir a sua politica relativamente aos auxilios de Estado’ destinados ao sector financeiro, em
particular ao setor bancario’. A referéncia aos auxilios concedidos pelos Estados deve ser
entendida amplamente, abrangendo ndo apenas auxilios decorrentes de recursos estatais, bem
como os resultantes de quaisquer fundos pablicos™.

Os apoios financeiros maci¢os concedidos maioritariamente aos bancos com sérios

problemas de liquidez sdo considerados auxilios de Estado ao abrigo do disposto no artigo 107.°

2 Recorde-se, que estamos perante um sector muito sensivel e baseado na confianga, sendo assim é imprescindivel a
intervencdo dos Estados sempre que tal se justifique para assegurar um sector financeiro forte, estavel e seguro. E sem
esquecer, evidentemente, dos impactos dos mercados financeiros na sanidade da economia no seu todo (SARAIVA,
Rute, 2015, p. 21).

30 regime dos auxilios de Estado manteve-se sensivelmente idéntico ao longo dos anos, néo tendo sido afetado, no
essencial, pelas sucessivas revisdes do Tratado de Roma. Apds o Tratado de Lishoa este regime é expressamente
previsto nos artigos 107.° a 109.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

% EUROPEAN COMMISSION, The application of State aid rules to measures taken in relation to financial
institutions in the context of the current global financial crisis, JO C 270 (25.0ut.2008); Id., Quadro comunitario
temporario relativo as medidas de auxilio estatal destinadas a apoiar o acesso ao financiamento durante a atual crise
financeira, JO C 83 (7. abril.2009).

S PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 592.
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do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) e, por conseguinte, sdo sujeitos a
uma rigorosa analise por parte da CE, na medida em que podem ser incompativeis com as normas
de concorréncia do mercado interno. Dai, que esta medida tenha merecido uma especial atencéo
por parte da CE’®. Numa primeira fase, perante as varias intervencdes financeiras, a CE analisou-
as com base nas Orientacdes de 2004 relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacao de
empresas em dificuldades. E nesse sentido, a CE concluiu que os bancos beneficiam, contudo, de
uma excecdo, a fim de evitar o risco de contagio e preservar a estabilidade financeira na UE, e
desde que sejam cumpridos os principios gerais das OrientagGes’’.

No entanto, com o decorrer do tempo tornava-se patente que as Orientagcdes de 2004,
embora contivessem certos critérios especificos para o setor bancério, ja ndo eram o instrumento
adequado para fazer face aquelas situacGes. Nestes termos, a Comissdo afinou a disciplina dos
auxilios estatais ao sector bancério, tendo assim sido aprovadas Orientacfes definidas em
Comunicagdes conhecidas como as Comunicacdes da crise’®.

Deste modo, a CE decidiu adotar uma posicdo mais flexivel, com o propdsito de
contrabalancar os interesses em causa durante este periodo de crise. Pois, por um lado, ndo se podia
desconhecer a pressdo dos Estados-Membros (EM) para intervirem de forma cada vez mais
intensa, procurando evitar a liquidacdo das suas instituicbes bancarias. Por outro, essas
intervencdes, se efetuadas de forma ndo coordenada e sem obedecerem a principios comuns no
plano europeu, ariscavam-se a criar distorgdes de concorréncia indevidas. Portanto, a ideia
subjacente a esta flexibilizacdo seria a de desenvolver um didlogo com os EM, visando conduzi-
los na direcdo desejada, em vez de adotar uma atitude de confronto, procurando assim minorar 0s
efeitos recessivos e preservar a estabilidade dos mercados financeiros no seu conjunto’. Mais, a

CE esclareceu, contudo, que as tais medidas de auxilio estatal devem assumir um carater

6 Na perspetiva da CE, a grande preocupacao aqui era a de garantir que as diversas medidas de emergéncia financeira
adotadas pelos EM para preservar a estabilidade financeira continuassem a assegurar a igualdade das condi¢des de
concorréncia entre as instituicdes financeiras que beneficiavam de apoio publico e as que ndo, bem como entre as
instituigdes estabelecidas em EM diferentes (SANTOS, Antonio, 2010, p. 217).

T SANTOS, Anténio Carlos — “Crise Financeira e Auxilios de Estado, Risco Sistémico ou Risco Moral?”. In Revista
de Concorréncia e Regulacéo, Ano 1, n.° 3 (julho-setembro de 2010), p. 212 e 213.

8 Assim, em 2008, sdo aprovadas a “Comunicagdo Bancaria” e a “Comunicagdo sobre a Recapitalizagdo”; e logo
depois, em 2009, a Comunicacao sobre ativos depreciados e a Comunicagdo sobre a reestruturagéo. Disponivel na
internet em: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/temporary.html. [Consultado em 05.07.19]

¥ SANTOS, Antdnio Carlos — “Crise Financeira e Auxilios de Estado, Risco Sistémico ou Risco Moral?”. In Revista
de Concorréncia e Regulacdo, Ano 1, n.° 3 (julho-setembro de 2010), p. 214-216.
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transitorio, serem limitadas ao minimo possivel e ainda revestirem uma natureza ndo
discriminatoria®.

Para além dos problemas relativos a restricbes da concorréncia no mercado interno
europeu, a intervencdo publica no contexto da crise financeira também agravou manifestamente a
situacdo orcamental de diversos paises®’. Esta tendéncia foi consequéncia, por um lado, da medida
de estimulo acima referida tomada pelos Estados para mitigar os efeitos dessa crise sobre a
atividade econdmica e, por outro, da assuncao em larga escala pelos Estados das responsabilidades
do setor bancario motivada por preocupagdes de estabilidade financeira®.

Ademais, importa ainda salientar que durante esta turbuléncia financeira sem precedentes,
tornou-se evidente ndo sé a falta de uma politica de coordenacdo macroecondémica clara entre as
maiores economias mundiais e europeias em especial, assim como a gravidade e a dimenséo
transfronteirica que a mesma assumiu. Em resultado de alguns aspetos como, por exemplo, a
internacionalizacdo dos fluxos financeiros, a integracdo dos mercados financeiros internacionais
e, como consequéncia disso, uma maior exposicdo ao risco sistémico. Ndo bastava somente
recorrer aos instrumentos nacionais, mas também ao reforco da cooperacéo internacional entre os
Estados, designadamente, através de cimeiras como G-20 em que podem ser assumidos
compromissos destinados a reforcar os meios de transparéncia, a intensificar a regulacdo e a
promover a integridade dos mercados financeiros®.

A proibicao da concessdo pelo Estado de auxilios a determinadas empresas visa proteger a
concorréncia e garantir que a atuacdo governativa ndo distorca o normal funcionamento do
mercado. Todavia, 0 contexto econdmico circunstancial, a defesa de valores superiores de
equidade e justica e a implementacao de determinadas politicas econdémicas estratégicas permitem

aos Estados adotar, a favor de determinada empresa, medidas de apoio excecionais.

8 CAMARA, Paulo — “A renovagio do Direito bancario no inicio do novo milénio”. In O Novo Direito Bancario;
Paulo Camara e Manuel Magalh&es coord, Almedina, 2012, p. 59 e 60.

81 Conforme SUSTAINABILITY REPORT 2009, “desencadeou-se um aumento significativo do nivel da divida
publica nas economias avancadas. Por exemplo, a divida publica ultrapassou os 200% do PIB no Japéo e previa-se
atingir os 100% do PIB nos EUA e talvez excedesse 80% do PIB na area do Euro”. (Apud. COSTA, Carlos da Silva,
intervencdo no coléquio comemorativo dos 35 anos da Constitui¢do. Banco de Portugal, 2011, p. 2).

82 Segundo a intervencdo do Governador do Banco de Portugal, Carlos da Silva Costa, no coléquio comemorativo dos
35 anos da Constituicdo. Financiamento do Estado: que regras e que instrumentos normativos? pag. 2. Disponivel na
internet em:  https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/intervpub20110427.pdf.
[Consultado em 23.05.19]

8 GONCALVES, José Renato — “A Crise Financeira de 2007-2009 e as suas diversas implicacGes globais (A propdsito
da reunido do G-20 de 2 abril de 2009)”. In Revista de Financas Publicas e Direito Fiscal, Ano 2, n.° 3 (outubro de
2009), p. 159-163.
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As varias questdes que se colocam hoje sobre esta matéria, inevitavelmente sequenciais a
crise economica e financeira que atravessou a EU, cujos efeitos ainda se verificam, relevam para
uma reflexdo mais profunda sobre o papel das institui¢cdes europeias, especialmente da CE, quanto
ao controlo dos auxilios de Estado e a evolugdo do seu conceito no contexto atual e futuro.

Com efeito, por decorréncia da crise financeira que se incrementou em 2007 e nos anos
seguintes na Europa, o grau de excecionalidade da atribuicdo de medidas publicas de auxilio a
particulares parece ter-se alterado, sendo de esperar que mais medidas sejam concedidas a
entidades que delas possam beneficiar, desde que ainda sejam cumpridos 0s requisitos previstos
no TFUE. N&o se retira por conclusdo que os requisitos sofreram uma alteracdo concetual, mas,
antes, que a CE registou um acréscimo significativo de pedidos de concessédo de auxilios, visto que
0s EM se viram confrontados com a necessidade de recurso a medidas intervencionistas, sobretudo
no setor financeiro. Especialmente sensivel neste periodo foi o tratamento, pela CE, das medidas
de apoio financeiro ao setor bancéario, que redefiniu como prioridade a estabilidade no setor
financeiro para a solidez dos mercados e das finangas publicas, o que necessariamente redirecionou
a intervencdo do Estado na economia. A titulo exemplificativo, podemos ver as diversas
comunicagdes emitidas pela CE, entre 2008 e 2013, que revelam a forte preocupacao neste setor,
que foi particularmente abrangido por medidas de apoio publico, consideradas excecionais, quer
pela relevancia estrutural e vulnerabilidade do setor, quer pela persistente tensdo provocada nos
mercados da divida soberana®*.

Todavia, a preocupacdo de manter a excecionalidade na atribuigdo das medidas, recorrendo
a avaliacdo simultanea e paradoxal da emergéncia e do grau do impacto sobre a concorréncia,
levou a CE a adotar uma visdo estratégica, que, embora avaliando caso a caso 0s respetivos planos
de restruturacdo e medidas de apoio, definiu como prioritaria a estabilidade do setor financeiro,
que se refletiu na producéo de legislacdo conducente a uniformizagdo de regras e procedimentos
neste setor estruturante da economia dos EM.

Ora, neste contexto, serd fundamental quer para as empresas, quer para 0s agentes publicos

concedentes de auxilios, aprender os varios elementos do conceito, para que possam de forma

84 Vide Comunicacdo da Comisséo, de 1 de agosto de 2013, sobre a aplicacdo das regras em matéria de auxilios estatais
as medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira (comunicacéo sobre o setor bancério) (2013/C 216/01),
in Jornal Oficial da Unido Europeia de 30.07.2013.
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preventiva evitar o recurso a medidas proibidas pela legislacdo europeia, por distorcerem as

relacdes comerciais no mercado comunitario.

I1. Os Sistemas Financeiros (portugués e cabo-verdiano)

Antes de mais, convém fazer ciente de que, com abordagem que se segue, ndo se propde
entrar em grandes discussdes sobre o conceito de sistema financeiro, mas sim tragar algumas
consideracOes relativamente ao entendimento do sistema financeiro na perspetiva de varios
autores.

No entanto, reitera-se que ndo € univoca a nogdo de sistema financeiro, sendo suscetivel
de concetualizacOes diversas em fungdo da perspetiva de abordagem que se pretenda fazer, ou
mesmo no dmbito da estrita analise juridica®®. Assim, de acordo com MENEZES CORDEIRO, tal
sistema financeiro consiste no “conjunto ordenado das entidades especializadas no tratamento do
dinheiro”, ou no “conjunto ordenado dos bancos ou entidades similares e das instancias que,
sobre eles, exercam um controlo”®. J4 para GOMES CANOTILHO E VITAL MOREIRA, 0
sistema financeiro pode ser entendido num sentido objetivo, relativo a disciplina da atividade
financeira, e subjetivo, referentes as entidades que a exercem ou que nela intervém?®’.

Por sua vez, CARLOS COSTA PINA, defende que deve ser atribuida uma maior extensdo
a nocdo de sistema financeiro, uma vez que existem entidades que ndo lidam diretamente com
dinheiro, como por exemplo, na atividade seguradora e também na atividade de intermediacao
financeira em valores mobiliarios, em que o objeto ndo €, em si mesmo o dinheiro, mas sim a
assuncdo remunerada de riscos alheios e a prestagdo de um servico tendo em vista a realizacdo de
operacOes sobre ativos financeiros, respetivamente. Assim sendo, ha que distinguir a vertente da
producdo — de acentuada dimensdo institucional — e a dos bens transacionados e respetivas
operacOes. Em relacdo a primeira vertente, estard em causa a organizacdo e funcionamento das
instituicbes e dos mercados financeiros, enquanto elementos estruturantes da organizacéo

produtiva no sector financeiro. E na segunda, relevam sobretudo os ativos e servi¢os que neles se

8 PINA, Carlos Costa — “A Estrutura do Sistema Financeiro Portugués”. In Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles, Vol. Il, Direito Bancario, Almedina, 2002, PP. 619-664, p. 619.

8 CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 89.

8 MOREIRA, Vital e CANOTILHO, Gomes — Constituicdo da RepUblica Portuguesa Anotada. 3.2 Ed, Coimbra:
Coimbra editora, 1993, p. 454 (Apud. PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p.
20).
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transacionam, isto &, as operacdes através dos quais tém lugar tais transacdes. Em suma, para este
autor, o sistema financeiro “compreende o conjunto ordenado de principios e regras relativos a
organizacéo e funcionamento das instituicdes e dos mercados financeiros, aos ativos que nos
mesmos sdo transacionados (...), e as operacdes que tendo estes por objeto, nagqueles tém lugar88,

De uma forma bem simplista e objetiva, e talvez muito restrito e virado ao setor bancario
em particular, a Associacdo Portuguesa de Bancos, define o sistema financeiro como “conjunto de
instituicOes financeiras que asseguram, essencialmente, a canalizacdo da poupanca para o
investimento nos mercados financeiros, através da compra e venda de produtos financeiros. Estas
instituicbes asseguram um papel de intermediacéo entre os agentes economicos que, hum dado
momento, se podem assumir como aforradores e, noutros momentos, como investidores”.

Todavia, é de salientar a extrema importancia do sistema financeiro no panorama
econdmico hodierno. Assim, traduz-se na disponibilizagdo agregada de recursos, na contribuicéo
para o processo de financiamento da economia no seu conjunto, e sem esquecer a interligacao
existente entre ambos®, como alias ja foi referido anteriormente. Neste sentido, o sistema
financeiro afigura-se como um dos pilares do funcionamento eficiente das economias e do
desenvolvimento econdémico dos paises. Cabe-lhe assegurar uma afetacdo eficiente da capacidade
de financiamento de uma economia, canalizando-a para aplicaces que otimizem o retorno liquido
de risco, tanto econdémico como social e, desse modo, garantir a seguranca dos aforradores e a
remuneracao das respetivas poupangas®?.

Tipicamente, podemos distinguir entre dois tipos de sistemas financeiros: aqueles assentes
no sistema bancario, como sdo os casos da Alemanha, Japdo e Franca, e 0s sistemas mais
dependentes dos mercados de capitais, como 0 EUA e o Reino Unido. Podemos ainda identificar
trés segmentos, outrora, bem distintos (o bancario, o segurador e o financeiro). Note-se, no entanto,
que a fronteira de delimitacdo entre eles tem-se vindo a esbater, fundamentalmente, devido a um

processo de integracdo de natureza tecnoldgica, geografica e funcional. O facto de se assistir a

8 PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 21.

8 Definicdo que consta da homepage de Associacdo Portuguesa de Bancos. Disponivel na internet em:
http://www.apb.pt/sistema_financeiro/o_que_e. [Consultado em 03.06.19]

% PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 20.

91 Cfr. Livro Branco sobre a regulagio e supervisio do setor financeiro. Banco de Portugal, Lisboa, 2016, p. 9.
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progressiva integracdo destes segmentos ao nivel de instituigdes, instrumentos e mercados,

originou situacdes que, terdo de ser devidamente acauteladas®.

2.1. Sistema financeiro portugués — breve referéncia historica, constitucional e

caraterizacao

Em Portugal, o surgimento de bancos, no sentido atual do termo, data o século X1X. Porém,
note-se experiéncias anteriores semelhantes, tais como, a operagdo circunstancial dos cambistas
nalgumas feiras, particularmente durante o século XIV e também se assistiu a um certo
desenvolvimento dos seguros maritimos: uma modalidade significativa de operacdes financeiras.
Os Descobrimentos provocaram um afluxo de capitais ao Pais, bem como a préatica de certos atos
bancarios. As letras de cambio eram usadas para financiar navios, havendo agentes de diversos
bancos europeus. Ora, ndo obstante, a estas observacdes de cariz semelhante as operagdes
financeiras atualmente desenvolvidas nos mercados financeiros, ndo € possivel falar no
aparecimento de verdadeiros bancos nessa altura®.

Num contexto de eventos adversos® e, por conseguinte, o advento de novas ideias
contribuiram, na primeira metade do século XIX, para o aparecimento da banca através da Carta
de Lei de dezembro de 1821 que dispunha o seguinte: “(...) huma corporagdo, denominada Banco
de Lisboa, de Empréstimo, Depoésito e Desconto, que desterrando a usura e promovendo 0
commodo das transacc¢des entre os particulares, seja ao mesmo tempo aplicavel a amortizagédo do
Papel da Moeda”. Assim, o Banco de Lisboa® fica autorizado a emitir e a pér em circulagdo as
notas. O monopdlio da emissdo a favor deste banco cessou, contudo, em 13 de agosto de 1835,
data da criacdo do Banco Comercial do Porto, também autorizado a emitir notas. E mais tarde
procedeu-se também a criacdo da Companhia de Crédito Nacional através do diploma de 31 de
dezembro de 1841, que depois viria a ser transformada, por um Decreto de 25 de setembro de

92 Vide, Intervengdo de Fernando Teixeira dos Santos — “A Regulagdo do Sistema Financeiro”. O Sistema Financeiro
e a Globalizacdo. Conferéncia organizada pelo IDEF-ISEG, 2002, p. 2 e 3. Disponivel na internet em:
https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es/Confer%C3%AAncia_IDEF_ISEG_Jun02.p

df. [Consultado em 29.05.2019]

% CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 100 e 101.

% Mencionam-se eventos como as invasoes francesas e a grave crise econdmico-financeira provocadas pelas Guerras
Peninsulares como sendo talvez um dos impulsos para o surgimento da banca (MENEZES, Ant6nio Cordeiro, 2016:
p. 102).

% Na acecdo do artigo 1.° dessa Carta de Lei dispunha “Banco de Lisboa, que existird por espaco de vinte anos,
debaixo da immediata protecgdo das Cortes” (Apud. MENEZES, Anténio Cordeiro, 2016, p. 102).
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1844, na Companhia Confianca Nacional. Ora, nos termos do respetivo estatuto, tratava-se de uma
sociedade com largo objeto social, podendo efetuar negdcios variados e, igualmente, operacdes
financeiras®.

Nesta época o Estado ja recorria frequentemente a estes bancos para equilibrar as suas
contas publicas. Este constante desvio de fundos fez com que as situacdes destes bancos
deteriorassem rapidamente. Deste modo, como saida para mais esta turbuléncia sucedeu-se a fusdo
entre o Banco de Lisboa e a Companhia Confianca Nacional, por Decreto de 19 de novembro de
1846, criando assim o Banco de Portugal que recebeu o privilégio exclusivo de emissdo de notas
ou obrigacgdes no continente a par das emissdes ja permitidas ao Banco Comercial do Porto.

A criacdo do Banco de Portugal® (BdP) assinala, assim, uma nova fase na evolucio do
sistema financeiro portugués. Até porque, anos mais tarde, o Estado conferiu-lhe poderes que
efetivamente o elevavam a banco central, como por exemplo, o poder de fixar a taxa de juro
reguladora das operacGes das outras instituicdes que, entretanto, haviam proliferados e a
exclusividade na emissdo de notas «no continente do Reino e ilhas adjacentes». Uma carateristica
fundamental da articulacdo funcional entre o Governo e o BdP, desde a sua constituicdo — e que se
manteria até 13 de setembro de 1974 (data em que foi nacionalizado, através do Decreto-Lei n.°
452/74, de 13 de setembro) — diz respeito a base contratual das respetivas relacdes, uma vez que o
BdP era uma entidade privada®. Ora, com o 25 de abril de 1974 surgiram alteracdes importantes
no sistema financeiro portugués, principalmente assentes na nacionalizacdo da banca e na
subsequente remodelacdo da estrutura organica das entidades bancérias.

Dando seguimento a esta evolucdo, importa salientar, por um lado, a reabertura da
atividade bancaria a iniciativa privada (nos termos dos Decretos-Leis n.° 406/83, de 19 de
novembro, e n.°51/84, de 11 de fevereiro), e confirmam-se, por conseguinte, os poderes acrescidos
do BdP em relacdo tanto a fiscalizacdo da atividade bancaria, quanto a definicdo de regras
prudenciais. Por outro lado, e ja no quadro de preparacao para a participacdo na Unido Economica
e Monetaria (UEM), reconhece-se ndo so que a fungdo emissora ja ndo € a funcdo primordial do

BdP, mas também que o mesmo tem de ser dotado de novas e acrescidas fungdes. Assim, é

% CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed, Almedina, 2016, p. 103.

9 O Banco de Portugal, aguando da sua criagdo por decreto régio em 19 de novembro de 1846, foi fundado com
estatuto de sociedade andénima e, até a sua nacionalizagdo, em 1974, era maioritariamente privado. Disponivel na
internet em: https://www.bportugal.pt/page/historia?mlid=818. [Consultado em 31.05.19]

% PINA, Carlos Costa — “A Estrutura do Sistema Financeiro Portugués”. In Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles. Vol. 11, Direito Bancario. Almedina, 2002, p. 634 e 635.
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substancialmente aumentado o grau de autonomia de que dispde na conducéo da politica monetaria
e a0 mesmo tempo é vedado a possibilidade de financiar o Estado®.

Note-se, no entanto, que houve ainda um periodo'® em que a fiscalizagéo das instituicdes
bancérias cabia a Inspecdo-Geral de Créditos e Seguros (IGCS), assim como, embora mais tarde,
a competéncia para instaurar 0s respetivos processos de transgressdo. A estrutura do sistema
financeiro e a reparticdo de competéncias assentava entdo em mais que um orgao (IGCS, BdP e
Ministério das Finangas). Foi em 1975 que se d& a decisiva alteragdo no sentido do reforgo da
competéncia do BdP em relacdo a fiscalizagdo da atividade bancéria. Assim, visto que se impunha
a «necessidade de um maior controlo do sistema bancario» e que se entendia ndo ser de
«prolongar por mais tempo a existéncia de duas estruturas paralelas», extinguiu-se a IGCS
(através do Decreto-Lei n.° 301/75, de 20 de junho), passando o BdP a ser a entidade fiscalizadora
na matéria, cabendo-lhe assim instaurar e instruir 0s necessarios processos de transgressdo. Sem
prejuizo da questdo relativa a imposicao de san¢fes que continua sob a competéncia do Ministério
das Financas'*.

No ambito dos seguros, € de notar a partida a criagdo da Casa de Seguros de Lisboa durante
o0 século XV, bem como o aparecimento do cargo de escrivao de seguros através da Carta Régia
de 15 de outubro de 1529, em gue lhe-é conferido sobretudo o monopdlio do registo dos contratos
de seguro e das respetivas apélices e, ao mesmo tempo, fun¢des fiscalizadoras e arbitrais. Tempo
depois, com a Revolucdo Industrial e a expansao dos ideais liberais, foi efetivamente instituida a
primeira companhia de seguros portuguesa em 1791, iniciando assim uma verdadeira onda de
aberturas, o que obriga o Cédigo Comercial de 1833 a modificacdo das regras sobre as casas de
seguros. Contudo, s6 mais tarde, durante a primeira republica, é que realmente se cria um
organismo com competéncias de supervisdo — a Inspecao de Seguros (por Decreto n.° 17555 de
1929) — como servigo integrado no Ministério das Financas, e, de seguida, incorporada na
Inspecdo-Geral de Crédito e Seguros através do Decreto n.° 37470 de 194902,

A coordenacéo, controlo e fiscalizacdo do setor segurador comegaram, porém, por ser

tarefas do Ministério das Financas, em geral, e da IGCS, em particular. Entretanto, em 1975, com

% Idem, p. 636.

100 Com a reforma de 1957, consagrada no Decreto-Lei n.° 41 403, de 27 de novembro, relativamente a organizacdo
da atividade bancéria (Apud. PINA, Carlos Costa, 2005, p. 151).

101 PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 153.

102 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. 2.2 Ed, Lisbhoa: AAFDL, 2015, p. 32-34.
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103

a extincdo desta™”°, passou tal atividade a estar cometida a Inspe¢do de Seguros, que manteve a

componente seguradora da IGCS e continuou integrada na organica do Ministério das Financas.
Ao contrario do movimento verificado no setor bancario com a centralizagdo progressiva de
funcbes no BdP, a coordenacéo e fiscalizacdo do setor segurador assentou-se inicialmente em duas

estruturas paralelas — no Instituto Nacional de Seguros®

105

e na Inspecdo-Geral de Seguros, sem
prejuizo dos poderes do Ministro das Finangas . Mais tarde, em 1982, viriam a ser extintas estas
duas entidades, substituidas pelo Instituto de Seguros de Portugal (ISP), cujos estatutos foram
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 302/82, de 30 de julho. Nestes termos, as duas atividades
complementares (coordenacao e fiscalizacdo) do setor dos seguros, deixaram de ser exercidas por
entidades distintas para serem, a semelhanca da maioria dos restantes paises europeus, cometidas
a uma Unica entidade.

Com o decorrer do tempo, e tendo em conta sobretudo as exigéncias e desenvolvimentos
subsequentes no contexto europeu, adveio a necessidade de adaptacdo do estatuto do ISP ao
disposto na legislacdo europeia. Neste sentido, foi aprovado o Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de
janeiro, nos termos do qual se altera a designacdo do Instituto de Seguros de Portugal para
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes (ASSFP), de forma a melhor refletir a
natureza, as atribuicdes e o regime juridico de que passa a ser dotado. As alteraces mais relevantes
introduzidas pelo referido diploma centraram-se no regime juridico base aplicavel e no acentuar
das caracteristicas de independéncia organica, operacional e financeira da ASSFP, em
conformidade com o novo enquadramento e arquitetura institucional de regulagéo financeira a
nivel da UE,

Por sua vez, o mercado de capitais tem um surgimento relativamente mais recente. Pois 0
Codigo Comercial de 1888 juntamente com o Regulamento das bolsas de 1889 impulsionaram o
aparecimento da Bolsa de Valores, quer em Lisboa, quer no Porto. E seguiram-se a defini¢cdo do

seu enquadramento, a sua segmentacdo possibilitando a transacdo de valores mobiliarios e a

103 Decreto-Lei n.° 301/75, de 20 de junho, que extingue a Inspecdo-Geral de Créditos e Seguros.

104 Criado por Decreto-Lei n.° 11-B/76, de 13 de janeiro, este 6rgdo ficou assim responsavel pela orientacdo e
coordenacdo do ramo segurador. J& a Inspe¢do-Geral de Seguros, foi criada por Decreto-Lei n.° 513-B1/ 76, de 27 de
dezembro, como parte da organica do Ministério das Financas, e nessa altura cabia-lhe tarefas de fiscalizagdo e
controlo do setor segurador.

105 PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 160 e 161.

106 Conforme o disposto no Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, que altera a designacdo do ISP para ASF e aprova
o0s estatutos desta entidade, em conformidade com o regime estabelecido na lei-quadro das entidades reguladoras.
Disponivel na internet em: https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/66041391/details/normal?q=Decreto-
Lei+n.%C2%BA%201%2F2015%2C%20de+6+de+janeiro. [Consultado em 04.07.19]
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regulacao de operacdes a prazo. Mais tarde, em 1901, viria a ser aprovado um novo Regulamento
da bolsa com vista a aperfeigoar as operacdes que nela se tinham vindo a desenvolver?’,

Apo6s um longo periodo de estagnagdo, o mercado de valores mobiliarios experienciou um
significativo crescimento entre 1972 e o 25 de abril de 1974. De seguida, em virtude de uma
atuacdo acrescida do Estado nos mercados financeiros, procedendo a nacionalizacdo dos diversos
setores, 0 mercado da bolsa acabou por estar encerrado entre 1974 e 1976,

Com efeito, a década de 80 veio abrir as portas a um movimento gradual, mas acelerado,
de liberalizacdo e de reorganizacao dos mercados financeiros. Deste modo, s6 a partir de 1986, por
influéncia da integracao europeia, deu-se a criacdo de um mercado nacional de valores mobiliarios,
incentivando assim a abertura do capital das empresas ao publico, bem como a sua cotacdo em
bolsa, tendo em vista a promocao do funcionamento do mercado em condi¢cOes de estabilidade,
eficiéncia e liquidez. A intensidade da atividade neste mercado produziu mesmo uma crise em
1987 geradora de um certo clima de desconfianca, o0 que levou a instituicdo do Auditor Geral do
Mercado de Titulos'®, do Conselho Nacional das Bolsas de Valores e, posteriormente, a aprovagao
por Decreto-Lei n.° 142-A/9111° de 10 de abril, do Codigo de Valores Mobiliarios, através do qual
se pretendeu compatibilizar aquela linha liberalizadora com a protecdo dos interesses publicos, a
defesa do mercado e a protecao dos investidores.

Foi com estes propdsitos, que se procedeu a criacdo da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), dotada de personalidade juridica e, inicialmente, apenas de um certo grau
de autonomia relativamente ao ministério da tutela. Outrossim, ela veio também substituir o ja
referido Auditor-Geral, ao qual havia sido atribuida funcdes anteriormente cometidas ao Ministro
das Financas, tais como: a de garantir uma efetiva inspecéo e supervisdo do mercado, a de proceder
a0 seu acompanhamento e assegurar a existéncia e a circulacdo de informacéo fidedigna®®.
Seguidamente, sucedeu-se algumas alteragdes muito relevantes introduzidas principalmente em
1996 e em 1999, alteracdes essas consubstanciadas na aprovacdo do novo Cédigo de Valores

Mobiliarios e do Estatuto da CMVM em que se consagrou expressamente institutos inovadores,

107 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. 2.2 Ed, Lishoa: AAFDL, 2015, p. 34.

108 PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 167.

109 Criado através do Decreto-Lei n.° 335/87, de 15 de outubro.

110 posteriormente sujeito a vérias alterages. Importa salientar também a privatizagdo das bolsas de valores de Lisboa
e do Porto, que deixaram de ser administradas pelo Estado, dando origem as associacfes das bolsas.

11 PINA, Carlos Costa — Institui¢Ges e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 168-169.
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dos quais se destacavam: a questdo da independéncia e transparéncia no tratamento das
informacdes disponibilizadas no mercado.

Note-se ainda que antes, em 1994, teria havido a especializacdo das bolsas, a de Lisboa no
mercado a contado e a do porto em derivados. Nesta senda, viria a surgir também em 2000 o
mercado especial de divida publica. E em 2002 assistiu-se a adesdo a plataforma comum europeia
— EURONEXT.

Do ponto de vista constitucional, desempenha um papel central a disposi¢do contida no
artigo 101.° da Constituicdo da Republica Portuguesal'? (CRP), onde pode ler-se que “o sistema
financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formacao, captacdo e a seguranca das
poupancas, bem como a aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento
economico e social”. Assim, para CARLOS COSTA PINA, a nogdo referente ao sistema
financeiro expressamente consagrada na CRP estd dotada de um sentido amplo e,
consequentemente, de uma dupla dimensdo: formal e teleoldgica.

A dimensdo formal resulta da referéncia expressa ao ato normativo idoneo relativamente a
estruturacdo do sistema financeiro: a lei, que deve ser interpretada no sentido de ato legislativo, na
medida em que se trata de uma matéria de competéncia concorrencial, suscetivel de ser tratada
tanto pela Assembleia da Republica (AR) como pelo Governo. Neste sentido, nos termos do
disposto no art. 112.° da CRP, podera a estruturacdo do sistema financeiro ter lugar através de lei
da AR e de decreto-lei do Governo (ainda que néo autorizado).

Em relacdo a dimensao teleoldgica, que também se encontra na base da estruturacdo do
sistema financeiro, decorre dos objetivos que Ihe estdo subjacentes: a formacao (em sentido amplo)
do capital (stritu sensu, ou capital financeiro, ndo utilizado em consumo) destinado a realizacao
de investimento econdmico e socialmente produtivo, gerador de utilidades e de niveis acrescidos
de bem-estar!®3,

A referéncia expressa ao sistema financeiro esta entdo inserida na ace¢do do Titulo 1V, da

Parte 11 da CRP como sendo a Unica fonte constitucional de tratamento normativo*4.

112 Constituicdo da Republica Portuguesa, Decreto de 10 de abril de 1976. Disponivel na internet em:
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?ficha=101&artigo_id=&nid=4&pagina=2&tabela=leis&nve
rsao=&so_miolo=. [Consultado em 15.07.19]

113 PINA, Carlos Costa — Instituicdes e Mercados Financeiros. Almedina, 2005, p. 22-24.

114 |dem, p. 24.
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Este preceito constitucional (art.° 101.° CRP) representa ainda uma tipica norma-tarefa,
contendo uma obrigacao constitucional de legislacédo, com vista a consecucdo de certos objetivos,
deixando ao legislador uma ampla margem de escolha dos meios e mecanismos para 0s atingir.
Além disso, esta norma constitui verdadeiramente uma credencial constitucional para a
intervencdo, regulagao e supervisdo puablica das atividades financeiras**®.

Acresce-se que entre os aspetos caraterizadores da evolucdo do sistema financeiro
portugués desde dos anos 80, julgamos estar a liberalizagédo do mercado financeiro com a reducao
da intervencdo publica; a eliminacdo das barreiras nacionais a circulacdo de capitais a nivel
europeu e internacional; e a progressiva concentracdo inicial que se verificou nos mercados.

Atualmente, o sistema financeiro portugués é caraterizado por uma forte integracao
econdmica no contexto europeu, quer pela liberalizacdo comercial, quer pelo desenvolvimento da
cooperacao financeira e econémica internacional. Assim, por razdes que a historia explica e em
obediéncia a distincao tradicional entre os setores do crédito, do seguro e do mercado de capitais,
sdo as competéncias de supervisdo na matéria atribuidas, respetivamente, ao BdP, a ASSFP e a
CMVMS,

O sistema financeiro portugués esta assente no modelo tripartido de supervisdo financeira,
com responsabilidades divididas pelas trés autoridades de supervisdao em funcdo de um critério
setorial e que monitoriza todas as vertentes da atividade do intermediario financeiro, abrangendo
desde os processos de selecdo de entrada, a sua atividade propriamente dita (controlo, inspecgdes e
sancdes) e ate as eventuais saidas do sistema financeiro. E mais, este modelo tem como principais
vantagens o facto de facilitar o controlo efetivo dos supervisionados, permitindo um elevado grau
de especializacdo da autoridade de supervisdo no respetivo segmento do mercado e também evita
situacOes de duplicacédo de controlos, reduzindo assim consideravelmente os custos de supervisao.
Por seu turno, tendo em conta sobretudo a tendéncia atual de diversificacdo de atividades nos
varios segmentos, a crescente integracdo de mercados e instrumentos e, por conseguinte, a
emergéncia de grandes conglomerados financeiros — sdo apontados como 0s potenciais riscos do

referido modelot?’.

115 Cfr. CANOTILHO, Gomes J.J; MOREIRA, Vital — Constituicdo da Republica Portuguesa Anotada. Vol. I, 42 Ed.
Coimbra Editora, 2007, p. 1082.

116 PINA, Carlos Costa — “A Estrutura do Sistema Financeiro Portugués”. In Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvéo Telles. Vol. Il, Direito Bancério, Almedina, 2002, PP. 619-663, p. 631.

117 Cfr. Intervencdo de Fernando Teixeira dos Santos — “A Regulagdo do Sistema Financeiro”. O Sistema Financeiro
e a Globalizacdo. Conferéncia organizada pelo IDEF-ISEG, 2002, p. 6. Disponivel na internet em:

41



Com efeito, importa ainda ter presente que, tal como nas varias experiéncias conhecidas da
aplicacdo dos modelos de supervisdo, e Portugal ndo foi excecdo, a configuracdo do modelo
escolhido conheceu posteriormente variagOes significativas. Na realidade, cada vez mais estes
modelos tendem a ser desenvolvidos em formatos que ndo correspondem aos modelos
institucionais puros muitas vezes identificados na reflexdo tedrica sobre estas materias,
comportando progressivamente mais elementos hibridos, o que se explica também pelas
necessidades de adaptacdo ao contexto concreto de cada sistema financeiro!8. Alias, este
paradigma verificar-se-4 no modelo institucional portugués, com a cria¢do do Conselho Nacional
de Supervisores financeiros!*® (CNSF), em 2000, procurando assim a coordenacéo e articulacio
entre as trés autoridades nacionais de supervisao.

Importa salientar que nos Gltimos anos tem vindo a ser apresentadas algumas propostas de
reformas do sistema de supervisdo financeira, com especiais preocupagdes para as questdes as
macroprudenciais. Neste contexto, fala-se da necessidade de montar (arquitetar) um sistema
financeiro coerente e bem articulado capaz de eliminar eficazmente os riscos de contagio e, ao
mesmo tempo, proporcionar uma visdo holistica da supervisdo e da defesa da estabilidade
financeira. Ora, de acordo com a proposta de reforma do sistema de supervisdo financeira?,
propde-se um Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, em que se manteriam 0s trés
supervisores setoriais ja existentes, beneficiando da sua experiéncia nos respetivos setores e, por
outro lado, se instituiria dois novos Conselhos, a saber: 0 Conselho de Superviséo e Estabilidade
Financeira (CSEF) e o Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF). Assim sendo, o atual
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros seria substituido por uma nova entidade — o0 entéo
CSEF — desde logo com a missdo de assegurar a troca institucionalizada e regulada de informacdes
e a coordenacao da atuacdo dos supervisores. Propde-se, ainda, que Ihe sejam atribuidas as funcdes
de autoridade nacional de resolucéo, retirando assim esta competéncia ao BdP*2L,

https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es/ConfereC3%AAncia_IDEF ISEG_Jun02.p
df. [Consultado em 17.07.19]

118 MORAIIS, Luis Silva — Modelos de Supervisdo Financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia. Lishoa,
2016, p. 12 e 13. Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/estudomodelosupervisao2016.pdf. [Consultado em 18.07.19]

119 Criado pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.

120 Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisdo Financeira — Reforma do Modelo de
Supervisdo Financeira «Linhas gerais da proposta». 2017, p. 5 e 6. Disponivel na internet em:
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da. ~ [Consultado  em
12.09.19]

21 |dem, p. 6.

42


https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es/Confer%C3%AAncia_IDEF_ISEG_Jun02.pdf
https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven%C3%A7%C3%B5es/Confer%C3%AAncia_IDEF_ISEG_Jun02.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudomodelosupervisao2016.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudomodelosupervisao2016.pdf
http://www.gpeari.gov.pt/consulta-publica/relatorio-do-grupo-de-trabalho-para-a-reforma-da

De sublinhar, contudo, que nos termos da proposta de lei*?? sobre a qual tem havido grande
impasse na AR quanto ao seu avancar, ja ndo se prevé aqueles dois conselhos (ou pelo menos com
estes nomes) mantendo e reforcando os poderes do atual CNSF2, Por outro lado, esta prevista a
criagéo de uma autoridade de resolucéo que partilha competéncias com o BdP e ainda um conselho
de estabilidade financeira que serve de ligacdo com o Governo e as suas politicas econémica e
orcamental*?*, Portanto, dando assim o cumprimento as legislacBes europeias referentes a
resolucdo bancéria, que recomendaram fortemente uma adequada segregacdo da supervisao
bancéria, uma vez que existem potenciais conflitos de interesses entre ambas, em particular, no
que respeita & criacio e gestdo de bancos de transi¢io*?®.

A proposta de lei referida supra vai ainda mais longe do que uma simples reorganizacao
de funcdes e, a semelhanca do que existe a nivel europeu, cria-se o Sistema Nacional de Supervisao
Financeira (SNSF) que serd composto pelas autoridades de supervisdo — o Banco de Portugal,
CMVM e ASSFP — pela entidade de coordenacao e autoridade macroprudencial — o CNSF e pela
autoridade de resolugio — a ARSG*?.

Por ultimo, destaca-se a implementacdo efetiva do Comité Nacional para a Estabilidade
Financeira (CNEF). Criado em 2007, atraves de um memorando de entendimento, nunca teve
consagracao legal e apesar de todos os problemas ocorridos no setor bancario em Portugal o CNEF
ndo teve um funcionamento regular. Além de obedecer a principios de transparéncia,
institucionaliza-se a sua fungéo na gestao de crises financeiras e de articulacdo entre a superviséo

financeira e a politica econdmica e orgcamental do Estado, tal como ja foi mencionado?’,

2.1.1. Banco de Portugal

A natureza juridica do BdP, bem como as suas fun¢des e a sua relacdo, designadamente,
com o Governo, foram sofrendo as vicissitudes inerentes as mudancas politicas, econdémicas e

sociais ocorridas durante a sua longa existéncia. Dai que a sua natureza juridica e as suas

122 Proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), de 15 de marco de 2019, que cria e regula o funcionamento do Sistema
Nacional de Supervisdo Financeira. «Presidéncia do Conselho de Ministros».

123 |dem, p. 6 e 7.

124 |dem, p. 8 € 9.

125 Assim sendo, a presente proposta de lei contempla a Autoridade de Resolucdo e Administracdo de Sistemas de
Garantia (ARSG), com natureza executiva e mantendo-se a vertente preventiva no quadro do supervisor competente,
embora com garantias de autonomia orgénica.

126 proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), de 15 de marco de 2019, p. 9 e 10.

227 |dem, p. 10 e 11.
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atribuicbes no séc. XIX sejam bastante diferentes das do séc. XXI*?8, O BdP é um 6rgéo
constitucional em sentido proprio. Desta qualificacdo resulta essencialmente que a sua existéncia
é garantida pela CRP (artigo 102.°) que se sobrepGe a vontade do legislador ordinario, que néo o
pode simplesmente extinguir, ao contrario do que acontece com as demais pessoas coletivas
publicas?®.

O BdP, como banco central da republica portuguesa, faz parte integrante do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Eurosistema!®. Nessa qualidade, o BdP prossegue os
seus objetivos e participa no desempenho das atribui¢es cometidas ao SEBC e, assim sendo, esta
sujeito ao disposto nos Estatutos!®! do SEBC e do Banco Central Europeu (BCE), atuando em
conformidade com as orientacbes e instru¢cbes que o BCE lhe dirija ao abrigo dos mesmos
Estatutos.

Nos termos do disposto no artigo 2.° da Lei Organica do Banco de Portugal**? (LOBP), 0
BdP ¢é qualificado como pessoa coletiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e
financeira e de patrimoénio proprio. Atualmente, por imposicdo constitucional, goza de um estatuto
de dupla independéncia — enquanto autoridade de supervisdo bancaria, ha sequéncia de uma opcao
legislativa tomada, e também enquanto 6rgao integrado no SEBC, por imperativos do proprio
Direito Comunitario. De acordo com o artigo 64.° da LOBP, o BdP rege-se pela legislacdo que
regula a atividade das instituicdes de crédito, quando aplicavel, e pelas demais normas e principios
de direito privado, em tudo 0 que ndo esteja previsto na lei organica e respetiva regulamentagéo
(cfr. n.° 1 do referido artigo). Relativamente aos membros dos 6rgdos de administracdo do mesmo,
aplica-se a lei organica e respetiva regulamentacdo, bem como o disposto no Estatuto do Gestor

Pablico (cfr. o mesmo n.° 1).

128 MACAS, Fernanda; MENDES, Jodo Pedro — “O Banco de Portugal: atribuicdes e natureza juridica”. In
Organizagdo Administrativa: Novos Atores, Novos Modelos. Coordenacdo de: Carla Amado Gomes; Ana Fernanda
Neves e Tiago Serrdo. Vol. I, Lisboa, AAFDL, 2018, p. 656.

129 Cfr. CANOTILHO, Gomes J.J; MOREIRA, Vital — Constituicdo da Republica Portuguesa Anotada. Vol. I, 4% Ed.
Coimbra Editora, 2007, p. 1085.

130 O SEBC é composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da UE, enquanto que o
Eurosistema abrange apenas 0 BCE e o0s bancos centrais nacionais dos paises que adotaram a moeda Unica «0 Euro».
131 Protocolo n.° 4 em anexo ao TFUE, relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu. Disponivel na internet em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT. [Consultado em 17.07.19]

132 Aprovada pela Lei n.° 5/98, de 31 de janeiro.
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O BdP tem como orgdos o Governador, 0 Conselho de Administracdo, o Conselho de
Auditoria e o Conselho Consultivo. E nos termos do n.° 2 do artigo 17.° da LOBP participa no
quadro do Mecanismo Unico de Supervisio (MUS).

No exercicio das suas atribui¢cdes, o BdP tem como principais funcbes e missoes: (i) a
politica monetaria no ambito do SEBC/BCE, seja na perspetiva de estabilidade dos precos com a
preocupacao relativa a inflacdo e a manutencéo do poder de compra, seja no que respeita a emissao
de moeda (pode emitir as notas de Euro autorizadas pelo BCE e emitir e colocar em circulagdo
moedas metalicas ainda que atendendo ao volume fixado por aquela instituicdo europeia); (ii) a
gestdo de ativos de investimento proprio e reservas cambiais (gerir as disponibilidades externas do
Pais; agir como intermediario nas relacbes monetarias internacionais do Estado; pode assumir
funcdes de refinanciador de Gltima instancia); (iii) funcbes de autoridade de resolucéo nacional,
exercida de forma operacionalmente independente das fungdes de supervisdo e das demais fungdes
desempenhadas pelo BdP, e que inclui, entre outros a elaboracdo de planos de resolucao, aplicacédo
de medidas de resolucdo e determinacdo de eliminacao de potenciais obstaculos face a aplicacédo
de tais medidas (art.° 17.°-A LOBP); (iv) a regulacao dos sistemas de pagamentos, em especial no
ambito da sua participacdo no SEBC (art.° 14.° LOBP); (v) a supervisdo prudencial (liquidez e
solvabilidade) e comportamental (relacdo entre a instituicdo financeira e o cliente) das instituicdes
financeiras que lhe estejam legalmente sujeitas (art.° 17.° LOBP); e (vi) conselheiro do Governo
em matérias econdémicas e financeiras, no &mbito das suas atribuicdes.

No exercicio das atividades de supervisdo, o BdP procede ao controlo continuo e
sisteméatico da atividade, situacdo financeira, riscos e adequacdo dos fundos préprios das
instituicbes de crédito e sociedades financeiras, tanto em base individual como em base
consolidada. Para além disso, procede ainda a avaliagdo prudencial das operacbes de
reestruturacdo dos grupos financeiros; a analise dos respetivos programas de racionalizacdo das
suas operacOes; ao acompanhamento dos processos de saneamento e liquidacao das instituicdes
supervisionadas®33,

Outra questdo relevante que nos cumpre mencionar aqui trata-se da proibicdo expressa
consagrada nos termos do disposto no artigo 18.° LOBP, no ambito das relagdes entre o Estado e

0 BdP, em que “¢ vedado ao banco conceder descobertos ou qualquer outra forma de crédito ao

133 PINA, Carlos Costa — “A Estrutura do Sistema Financeiro Portugués”. In Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles. Vol. 11, Direito Bancério, Almedina, 2002, PP. 619-663, p. 633.
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Estado e servicos ou organismos dele dependentes, a outras pessoas coletivas de direito publico e
a empresas publicas ou quaisquer entidades sobre as quais o Estado, as regifes autonomas, as
autarquias locais possam exercer, direta ou indiretamente, influéncia dominante”. Ora, esta
proibicdo decorreu sobretudo da necessidade de se proceder a alguns ajustamentos de forma a se

134 na forma de financiamento

adequar ao direito europeu. Deste modo, procedeu-se as alteracGes
do Estado, proibindo assim a concessdo de créditos, pelo banco central nacional, ao governo
central, as autoridades regionais ou locais e outras autoridades publicas. Porém, na altura ficou
excluida temporariamente desta proibi¢do a movimentacdo gratuita pelas Regides Autdnomas dos
Acores e da Madeira de uma conta aberta no BdP.

No que concerne a sua atividade internacional, no desempenho das funcdes que Ihe sdo
cometidas, a sua representacdo internacional decorre essencialmente da participacdo nos trabalhos
do BCE (sobretudo no seio do SEBC) e de outras instituicbes da UE. Nestes moldes, o BdP
participa noutros organismos internacionais de natureza econdémico-financeira, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), o Banco de Pagamentos Internacionais e a Organizacdo de
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). De sublinhar também as relacbes de
cooperacdo mantidas com instituicbes de paises emergentes e em desenvolvimento, especialmente
com os seus homologos dos paises de lingua portuguesa®.

No contexto da evolu¢do do quadro regulatério europeu apos a crise de 2007, com a
explicitacdo da componente macroprudencial da supervisdo e a introdugdo do quadro da
recuperacdo e resolucdo bancéria tornou mais complexa a questdo da arquitetura dos modelos de
supervisdo e os aspetos principais do seu funcionamento, que hoje ja ndo pode ser confinada a
simples dicotomia de supervisdo prudencial versus comportamental. E tal como dito
anteriormente, isto tudo vem colocar também num plano ainda mais exigente a necessidade de
coordenacdo entre todas aquelas vertentes da supervisao financeira.

Note-se que, a supervisdo macroprudencial hodiernamente traduz-se numa componente
essencial da supervisdo financeira tanto a nivel europeu como interno, dado ao seu papel de garante
da estabilidade financeira e de prevencdo do risco sistémico. De realcar, em especial os poderes
do BdP reforcados nesta matéria, na medida em que assume a qualidade de autoridade

134 Decreto-Lei n.° 231/95, de 12 de setembro, que a data viria introduzir alteragdes ao Decreto-Lei n.° 337/90, de 30
de outubro (aprova a Lei Organica do Banco de Portugal).

135 Banco de Portugal (Eurosistema). Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/page/atividade-
internacional?mlid=1308. [Consultado em 05.08.19]
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macroprudencial nacional, competindo-lhe analisar regularmente o sistema financeiro com vista a
identificar vulnerabilidades e riscos em cenarios adversos, ou seja, identifica, acompanha e avalia
riscos sistémicos'®. O BdP desenvolve e implementa instrumentos macroprudenciais e emite
determinac0es, alertas e recomendacdes dirigidos as autoridades e entidades publicas ou privadas,
num contexto de cooperacao com estas entidades. Participa ainda no sistema europeu de prevencao
e mitigacdo de riscos para a estabilidade financeira e em outras instancias que prossigam a mesma
finalidade, nomeadamente, o Comité Europeu do Risco Sistémico®*’ (ESRB, sigla em inglés) e a
EBA, instituicOes estas com as quais o BdP trabalha em estreita cooperacdo e partilha de
informacdes referentes as analises, estatisticas e avaliacdes realizadas sobre a evolugdo do quadro
macroecondémico nacional.

Por fim, de sublinhar que o BdP assistiu também a um alargamento das suas competéncias
no Ambito da Unido Bancaria'®®, na qual passa a desempenhar fungdes de autoridade de supervisdo
e de resolucgdo nacional, incluindo, entre outros, poderes previstos na legislacdo aplicavel** nesta
matéria, tais como, os de elaborar planos de resolucéo, aplicar medidas de resolucéo e determinar
a eliminacdo de potenciais obstaculos relativos a aplica¢do de tais medidas. O exercicio destas
funcbes deve ser desempenhado de forma operacionalmente independente das funcbes de
supervisdo e das demais funcbes desempenhadas pelo BdP (art.° 17.°-A, n% 1 e 2 LOBP).
Recorde-se ainda que a responsabilidade pela resolucao de institui¢Ges de crédito é exercida numa

l6gica partilhada entre as autoridades nacionais de resolugio e o Conselho Unico de Resolug&o.

2.1.2. Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

O controlo do Estado sobre o setor econémico vem sendo levado a cabo no ambito do
mercado dos valores mobiliarios através da CMVM, uma entidade de direito publico dotada de
poderes autdnomos e especiais, ou seja, qualificada como entidade administrativa independente

dotada de autonomia administrativa, financeira e de patriménio préprio (art.° 1.2, n.° 1 ECMVM).

136 Nos termos do disposto no artigo 16.°-A, n.° 1 LOBP, aprovada pela Lei n.° 5/98, de 31 de janeiro.

137 Criado pelo Regulamento (UE) N.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de novembro de 2010.
138 Muito resumidamente, a Unido Bancaria estd assente em trés pilares essenciais que se complementam: o
Mecanismo Unico de Supervis&o, 0 Mecanismo Unico de Resolug&o e um Sistema Comum de Garantia de Depo6sitos.
E estes trés pilares tem como pressuposto a existéncia de um conjunto Unico de regras prudenciais «Single Rulebook».
139 Vide, a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 que estabelece um
enquadramento para a recuperacgdo e a resolucdo de instituicdes de crédito e de empresas de investimento, enquanto
uma das legislactes aplicaveis neste dominio.
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A sua missdo consiste em supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros,
assim como o0s agentes que neles atuam, promovendo a protecdo dos investidores, o controlo da
informacdo, a eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados e a prevencdo do risco
sistémico, de acordo com os principios consagrados no artigo 358.° do Cddigo dos Valores
Mobiliarios'*® (CVM). Nos termos do n.° 3 do artigo 1.° do ECMVM, a CMVM faz parte
integrante do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros e do CNSF, sobre o qual falaremos
mais adiante.

No que respeita ao regime juridico aplicavel, a CMVM rege-se pelas normas constantes do
seu regulamento interno, dos respetivos Estatutos e do Cddigo dos Valores Mobiliarios e,
supletivamente, no que respeita a sua gestao financeira e patrimonial, do regime juridico aplicavel
as entidades publicas empresariais. Aplicar-lhe-a ainda as legislacdes do direito da Unido Europeia
e internacional, o regime juridico da concorréncia e a lei-quadro das entidades reguladoras (art.
2.°ECMVM).

A sua estrutura, com sede em Lisboa e uma delegacao no Porto (cfr. art.° 3. ECMVM), a
semelhanc¢a do BdP assenta-se em cinco (5) 6rgaos, a saber: (i) o Conselho de Administracao (arts.
©9.°23a11.° ECMVM), responsavel pela defini¢do da atuacdo da CMVM, bem como pela direcéo
dos respetivos servicos. E constituido por cinco membros — um presidente, um vice-presidente e
trés vogais -, que sdo indicados pelo membro do Governo responsavel pela area das financas, para
um mandato com a duracdo de seis anos, ndo sendo renovavel; (ii) a Comissao de Fiscalizacédo
(arts.°19.°a 21.° ECMVM) é responsavel, entre outras varias questdes, pelo controlo da legalidade,
da regularidade e da boa gestdo financeira e patrimonial, e pela consulta do respetivo conselho de
administracdo nesses dominios. Note-se ainda que € composta por um presidente e dois vogais,
designados pelo membro do Governo responsavel pela area das financas, sendo um dos vogais
revisor oficial de contas. O mandato ¢é de quatro anos, ndao renovavel; (iii) o Conselho Consultivo
(arts. © 23.° a 25.° ECMVM) é um 6rgdo de consulta do conselho de administracdo nas matérias
abrangidas pelas atribuicdes da CMVM e é presidido por pessoa designada pelo membro do
Governo responsavel pela area das financas, sob proposta do presidente do conselho de
administracdo da CMVM. De realcar ainda que compde este 6rgdo um representante da Ordem

dos Revisores Oficiais de Contas, um membro do conselho de administragcdo das outras duas

140 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro. Contém varias alterages, sendo a Gltima produzida
pela Lei n.° 35/2018, de 20 de julho.
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autoridades de supervisdo financeira, assim como os administradores e representantes de Vvarios
intervenientes e/ou agentes que atuam nos mercados de instrumentos financeiros e que sdo sujeitos
a supervisdo da CMVM,; e (iv) a Comissdo de Deontologia (art.° 29.° ECMVM) é um érgdo que
emite declaracdo fundamentada em matéria de conflito de interesses, sendo composta por trés
membros, uma pessoa designada pelo membro do Governo responsavel pela area das finangas, que
preside, pelo presidente do conselho consultivo e ainda por um membro do conselho de
administracdo indicado por este, e decide por unanimidade.

No ambito da prossecucdo das suas atribuicbes, em termos objetivos, a funcdo de
supervisdo abrange tanto os instrumentos financeiros em sentido estrito (valores mobiliarios) como
os contratos financeiros (produtos derivados), os contratos de seguro ligados a fundo de
investimento, os contratos de ades&o individual a fundos de pensdes abertos e os contratos relativos
ao investimento em bens corpéreos. No plano subjetivo, nos termos do artigo 359.° CVM,
encontram-se sujeitas a supervisdo comportamental da CMVM, designadamente, as entidades
gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacdo multilateral, de sistemas de
liquidacdo, de cdmara de compensacdo, de sistemas centralizados de valores mobiliérios e
contrapartes centrais; os intermediarios financeiros e consultores para investimento; os emitentes
de valores mobiliarios; os auditores registados na CMVM,; os investidores qualificados e titulares
de participac6es qualificadas; as sociedades de titularizacdo de créditos e as sociedades gestoras
de fundos!*!; pessoas que exercam, a titulo principal e acessorio, atividades relacionadas com a
emissdo, distribuicdo, negociacdo, registo ou depdsito de instrumentos financeiros ou, em geral,
com a organizagéo e o funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros'#2. Por seu turno,
de acordo com o artigo 363.%, n.° 1 CVM, encontram-se também sujeitas a supervisdo prudencial
da CMVM a primeira categoria mencionada supra, bem como as instituicdes de investimento
coletivo (fundo de investimento) e as entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de
indemnizacéo dos investidores'“®. Mais, note-se ainda que a supervisio prudencial baseia-se em
principios como a preservacao da solvabilidade e da liquidez das institui¢fes e prevencao de riscos
proprios; a prevencao de riscos sistémicos e controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgaos de

gestdo, das pessoas que dirigem efetivamente a atividade e dos titulares de participacdes

141 De acordo com a alteragdo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de setembro.
142 SARAIVA, Rute. Op. cit, p. 176 e 177.
143 1dem, p. 177.
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qualificadas nos termos definidos no artigo 30.° RGICSF, com as devidas adaptacfes (cfr. art.°
363.% n.° 2 CVM)*4,

Quanto ao seu carater regulamentar, este tem lugar mediante a aprovagédo de regulamentos,
instrucGes, recomendacdes e pareceres genéricos (arts. © 369.° e 370.° CVM).
De sublinhar ainda que a CMVM exerce a sua jurisdicdo em todo o territério nacional, bem como
atraves dos meios de cooperacdo internacional (que envolve consultas mutuas, trocas de
informacdo e estabelecimento de acordos e procedimentos comuns) previstos no CVM,
estabelecendo assim ligacGes estreitas com diversas entidades nacionais e congéneres estrangeiras,
e participando em organizages internacionais, como por exemplo, as cooperagdes desenvolvidas
com as outras autoridades independentes nacionais (BdP, ASSFP e AdC) e também com a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), o Comité Europeu do

Risco Sistémico (CERS) e a International Organization of Securities Commissions (I0SCO).

2.1.3. Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

A semelhanca das outras duas entidades de supervisdo do sistema financeiro de que
falamos acima, a ASSFP também “é uma pessoa coletiva de direito publico, com natureza de
entidade administrativa independente, dotada de autonomia administrativa, financeira e de gestdo
e de patrimonio proprio” (cfr. art.° 1. EASSFP).

De notar que a ASSFP (ex. Instituto de Seguros de Portugal'#®) inicialmente ocupava uma
posicdo relativamente enfraquecida no contexto do sistema nacional de supervisdo. Porém, essa
posicao foi materialmente reforcada na sequéncia das alteracdes feitas ao seu estatuto, sobretudo
com a mais recente alteracdo decorrente da aprovacdo da Lei-Quadro das Entidades Reguladoras
(LQER), nos termos da Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto.

Com efeito, muito por forca da terceira geracéo de Diretivas seguradoras e da liberalizagédo
do setor, a evolucdo institucional da ASSFP é notavel, passando de instituto pablico sujeito a
superintendéncia governamental para autoridade independente com sede em Lisboa e delegagéo

no Porto com competéncias reguladora e de supervisao preventiva e ex post quanto a atividade

144 |dem, p. 177.

145 De acordo com o disposto nos artigos 373.° a 377.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

146 Decreto-Lei n.° 1/2015, de 06 de janeiro, que alterou a designacdo do Instituto de Seguros de Portugal para
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes, e a0 mesmo tempo, aprovou os estatutos desta entidade,
em conformidade com o regime estabelecido na lei-quadro das entidades reguladoras.
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seguradora, resseguradora, de mediacdo de seguros e de fundos de pensdes (que ao serem
institucionalizados comecaram a ser geridos por empresas de seguros do ramo vida e por
sociedades gestoras especializadas)'*’. Outra carateristica fundamental que foi posteriormente
introduzida tem a ver com a aproximacéo do seu estatuto ao modelo subjacente, quer ao estatuto
do BdP quer ao da CMVM, procurando assim colocar a instituicdo em situacao paralela a destas
Gltimas duas, na medida em que com elas integra 0 CNSF*8,

Quanto ao regime juridico que Ihe é aplicavel, de acordo com o n.° 1 do artigo 2.° EASSFP,
a ASSFP rege-se pelo disposto na LQER, pela legislacdo setorial, pelo direito da UE aplicével,
pelos presentes estatutos e pelos respetivos regulamentos internos. Ja quando exerce poderes de
autoridade, aplica-se-lhe subsidiariamente o Cdodigo Procedimento Administrativo e quaisquer
normas e principios de &mbito geral respeitantes aos atos administrativos do Estado, bem como as
leis do contencioso administrativo, quando estejam em causa atos praticados no exercicio de
funcbes publicas de autoridade e contratos de natureza administrativa. Além destas, e sem 0
prejuizo do regime juridico da concorréncia, é-lhe ainda aplicavel o regime da contratacdo publica,
0 da responsabilidade civil do Estado, o de jurisdi¢éo e controle financeiro do Tribunal de Contas
e os deveres de informacéo decorrentes do Sistema de Informacéo da Organizagédo do Estado (cfr.
n.% 2 e 3 do referido artigo).

Em termos organicos, tal como sucede com a CMVM e em certa medida com o BdP, existe
um Conselho de Administragéo (arts. © 11.° a 20.° EASSFP), uma Comisséo de Fiscalizacéo (arts.
©25.°a29.° EASSFP) e um Conselho Consultivo (arts. © 21.° a 24.° dos referidos estatutos). Ora,
em relacdo ao primeiro, é composto por um presidente e até quatro vogais, (ocupando um deles o
cargo de vice-presidente sempre que a composicao total do 6rgao seja de cinco membros), tem
como competéncia ndo sé definir a orientacdo geral e a politica de gestdo interna da ASSFP, bem
como praticar todos os atos necessarios a efetivacao das suas atribuicdes, salvo se entregues em
exclusividade a outro 06rgdo, como competéncias de regulacdo, fiscalizacdo, supervisdo,
sancionamento e cooperagdo®*®. Por seu turno, a Comisséo de Fiscalizaco é constituida por um
presidente e dois vogais, sendo um deles um revisor oficial de contas, a quem cabe monitorizar e

controlar a gestdo financeira e patrimonial da ASSFP e da conformidade legal e regulamentar no

147 SARAIVA, Rute. Op. cit, p. 179 e 180.
148 PINA, Carlos Costa. Op. cit, p. 162 e 163.
149 SARAIVA, Rute. Op. cit, p. 180.

51



plano contabilistico-financeiro. E quanto ao terceiro 6rgdo, importa salientar também que é
composto por uma multiplicidade de membros, que constitui, como 0 nome indica, 0 6rgdo de
consultas da ASSFP sobre as grandes linhas de orientacéo estratégica para o setor*®°,

De acordo com o artigo 6.° do ja referido estatuto, em termos gerais, a ASSFP tem por
missao assegurar 0 bom funcionamento do mercado segurador e do fundo de pensdes, de forma a
contribuir para a garantia da protecdo dos tomadores de seguro, pessoas seguras, participantes e
beneficidrios. Esta missdo é, pois, assegurada através da promogdo da estabilidade e solidez
financeira de todas as instituigdes sob a sua superviséo, bem como da garantia da manutencao de
elevados padrdes de conduta por parte dos operadores.

No que respeita as atribui¢fes estabelecidas nos termos dos artigos 7.° e 16.° n° 4 e 5
EASSFP, cumpre-nos realgar as seguintes:

Q) O poder regulamentar com a emissdo de normas regulamentares de cumprimento
obrigatdrio para as entidades supervisionadas e de instruc@es vinculativas relativas a
sanacdo de irregularidades detetadas;

(i)  Os poderes de autorizacdo, acordo e oposi¢do quanto a constituicdo de empresas de
seguros e determinados atos por elas praticados.

(ili)  Poderes de obtencdo de informacdo, de investigacdo e inspecdo no ambito da sua
missao fiscalizadora e de instauracéo e instrucdo de processos;

(iv)  Poderes de cooperacéo, seja com o Ministério das Finangas, com as outras autoridades
setoriais, com congéneres estrangeiras ou com as instituicGes europeias.

Ainda em matéria da cooperacdo, compete a ASSFP participar, nos termos definidos na lei, no
sistema de supervisdo macroprudencial para prevencdo e mitigacdo dos riscos sSistémicos
suscetiveis de afetar a estabilidade financeira, designadamente no &mbito do CNSF, assim como
associar-se com outras entidades de direito publico ou privado, nomeadamente com autoridades
de supervisdo congéneres, a nivel da UE ou internacional, quando tal se mostre necessario ou
conveniente para a prossecucdo das suas atribuicfes. De notar ainda que ela integra o Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), participando assim nas diversas organizacgoes, tais
como, o ESRB e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
(EIOPA)BL,

150 |dem, p. 180.
151 Cfr. artigo 7.9, n.° 1, alineas b), d) & ) do EASSFP.
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Para o futuro, importa assinalar aqui algumas das linhas de atuacao pretendidas pela ASSFP.
Desde logo, no que respeita ao plano regulamentar, pretende-se consolidar os pilares regulatorios
de ambas as vertentes, seguradora e fundos de pensdes, através da concluséo da regulamentacéao
dos novos enquadramentos legais do acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora e
da atividade de distribuicao de seguros e resseguros e da regulamentacao do futuro regime juridico
de constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras. De
destacar ainda os trabalhos regulatorios essenciais a serem desenvolvidos em &reas em que a
atividade seguradora e de gestdo de fundos de pensdes pode ter um relevante impacto econémico
e social, em articulacdo com os desenvolvimentos regulatérios de iniciativas ao nivel da UE
(seguro de responsabilidade civil automdvel, crescente uso inovador de tecnologia e meios digitais
no setor segurador, seguro de satde, riscos catastroficos)®2.

No dominio da supervisdo prudencial, prepara-se ainda para a aplica¢cdo do novo normativo
contabilistico, bem como a adaptacdo da supervisdo a revisdo a nivel europeu do regime de
solvéncia Il, prevista para 2020. Pretende-se também adaptar os modelos de avaliacdo aos novos
riscos introduzidos pela inovagdo tecnoldgica associada a produtos e canais de comercializagéo;
adaptacdo da supervisdo das politicas de investimento e subscri¢éo alinhadas com as preocupacgoes
de sustentabilidade, tendo em consideracdo 0s respetivos impactos na estabilidade financeira;
reforco da supervisdo das praticas do governo societario, em particular das relacionadas com a
existéncia de eventuais conflitos de interesses'®3; etc. Por Gltimo, em matéria da supervisdo
comportamental, perspetiva-se algumas mudangas, tais como, o reforco da protecdo do
consumidor, adotando assim padrdes de conduta que garantam maior qualidade de informacédo a
prestar pelos operadores ao longo da cadeia de relacionamento comercial, comercializacdo de
produtos, procedimento de regularizacdo de sinistros, conformidade da estrutura técnica e juridica
dos produtos e cumprimentos dos contratos; reforgo da transparéncia na informacao a prestar pelos

operadores aos clientes, tanto nos clausulados como nas comunicag6es entre estes na vigéncia dos

152 Segundo a Intervencdo da Presidente da ASSFP «DR. Margarida Corréa de Aguiar» na Comissdo de Orgamento,
Finangas e Modernizacdo Administrativa da Assembleia da Republica. P. 27. Disponivel na internet em:
https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/AC4562C5-DC26-48D4-944A-A450764C64DC/0/ASF_COFMA2019.pdf.
[Consultado em 22.08.19]

153 |1dem, p. 28.
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contratos; capacitacdo do consumidor e reforco do acompanhamento das estruturas de apoio aos

consumidores, nomeadamente centros de gestdo de reclamagdes e provedores designados®®*; etc.

2.1.4. Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

No conjunto de entidades que compbem o sistema financeiro portugués, o CNSF ¢
seguramente uma das mais discretas e menos conhecidas, ndo s6 pela generalidade dos cidad&os,
mas mesmo entre aqueles setores que prestam maior atencdo aos assuntos financeiros. E, no
entanto, como iremos ver, trata-se de uma entidade com uma missdo bem relevante e ja com uma
relativa longevidade!®.

Tendo em conta o facto de se ter reconhecido o progressivo esbatimento das fronteiras
entre os diferentes setores do sistema financeiro, de que os conglomerados financeiros sao
corolarios®™® e, por conseguinte, a crescente integracio e conexdo daqueles setores da atividade
financeira, torna evidente a imperiosidade de uma maior coordenacao e articulacdo entre as trés
autoridades setoriais independentes setoriais por via de uma abordagem comum de questfes
intersectoriais, do estabelecimento e reforco de canais de comunicagdo estruturados e da
eliminacdo de potenciais conflitos positivos e negativos de competéncias por tras da arbitragem
regulatoria®®’.

De facto, a existéncia de conglomerados financeiros veio gerar dificuldades e
responsabilidades acrescidas em matéria da supervisdo, pela necessidade de evitar riscos
decorrentes da criacdo de ativos ficticios mediante operacdes intragrupo e a utilizagdo maltipla do
mesmo capital para cobrir riscos de duas ou mais sociedades conglomeradas, dai que surge
potenciais ameacas a estabilidade financeira decorrentes do risco acrescido de contagio®®.

Ora, com o objetivo de estreitar e organizar a cooperacdo entre as trés autoridades de
supervisao financeira, procedeu-se a criagdo de um foérum de coordenacdo da atuacdo dos

supervisores do sistema financeiro com vista a facilitar o matuo intercambio de informacdes — o

154 Idem, p. 29.

155 SANTOS, Luis Maximo dos — “O Conselho nacional de Supervisores Financeiros”. In Estudos em Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida. Vol. I, Almedina, 2011, PP. 425-441, p. 425.

156 |dem, p. 426.

157 SARAIVA, Rute. Op. cit, p. 182 e 183.

158 SANTOS, Luis Maximo dos — “O Conselho nacional de Supervisores Financeiros”. In Estudos em Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida. Op. cit, p. 426 e 427.
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CNSF*°, que tem como membros permanentes o Governador do BdP, que o preside, 0 membro
do Conselho de Administracdo do BdP com o pelouro da supervisdo, o Presidente da CMVM e o
Presidente da ASSFP. A atribuicdo da presidéncia ao Governador do BdP é justificada pelo
legislador, no preambulo do diploma instituidor, com o facto de o deste ser a principal entidade
responsavel «pela estabilidade do sistema financeiro», o que reforga a posicao preponderante desta
instituicdo no seio do sistema de regulacao e supervisao dos mercados financeiros.

O CNSF tem como competéncias promover a coordenacdo entre as autoridades de
supervisao, facilitar o intercambio de informacdes, desenvolver regras e mecanismos de superviséo
dos conglomerados financeiros, emitir pareceres e recomendac6es, formular politicas de atuagédo
coordenadas junto de entidades estrangeiras e organizacdes internacionais, bem como funcées de
acompanhamento e de avaliagdo dos progressos em matéria de estabilidade financeira. Acresce-se
que, com a revisdo de 2013, considerando a interacdo entre as componentes macro e micro da
regulacao financeira, foram ampliadas as fun¢des do CNSF na medida em que passa a ter funcoes
consultivas para com o BdP no contexto da definicao e execucéo da politica macroprudencial para
o sistema financeiro nacional. Para tal, reine para auxiliar na identificacdo, acompanhamento e
avaliacdo dos riscos para a estabilidade do sistema financeiro e analisar propostas concretas de
politica macroprudencial, com o objetivo de mitigar os riscos sistémicos*e°.

Este Conselho rene com uma composi¢cdo diferenciada consoante estejam em causa
matérias relacionadas com a politica micro ou macroprudencial. Nesta Ultima vertente, participam
nas reunides, como observadores e sem direito de voto, um representante do membro do Governo
responsavel pela area das financas e 0 membro do Conselho de Administracdo do BdP com o
pelouro da politica macroprudencial 6,

Por fim, note-se que as conclus@es das reuniées do Conselho sdo objeto de uma simula,
que sera apresentada em sessdo do 6rgdo de administracdo de cada uma das autoridades
representadas. Mais, as conclusfes consensuais que nao contenham elementos por lei sujeitos a
sigilo poderéo ser levadas ao conhecimento do Ministro das Financas, de quaisquer entidades do

setor publico ou privado, bem como do publico em geral, se tal for consensualmente considerado

159 Criado pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro. Entretanto, alterado pelos Decretos-Leis n.° 211-A/2008,
de 3 de novembro e n.° 143/2013, de 18 de outubro; e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto.

160 SARAIVA, Rute. Op. cit, p. 183 e 184.

161 Banco de Portugal. Disponivel na internet em; https://www.bportugal.pt/page/conselho-nacional-de-supervisores-
financeiros. [Consultado em 22.08.19]
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conveniente (cfr. art. 6.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro). E assim patente que o
CNSF continua a ser um ente sem personalidade juridica, sem poderes de autoridade e sem uma
estrutura prépria, designadamente ao nivel de quadros técnicos, dependente ainda de recursos que
nesse dominio lhe tenham sido alocados pelas entidades que o comp&em. O que torna ainda mais

dificil conseguir cumprir efetivamente o seu papel.

2.2. Sistema financeiro cabo-verdiano — enquadramento histdrico e constitucional

Em termos histdricos, importa aludir o Banco Nacional Ultramarino (BNU) enquanto o
primeiro protagonista do sistema financeiro de Cabo Verde, criado através da Carta de Lei de 16
de maio de 1864, em que lhe foi concedido o privilégio de emissdo de notas de banco sobre todo
o territdrio das colonias portuguesas, em regime de exclusividade. Porém, em Cabo Verde, s
comecou a funcionar em outubro de 1865, exercendo funcBes de banco emissor e comercial. O
BNU iniciou o exercicio das suas atividades com uma filial na cidade da Praia e, posteriormente,
implantou em 1894 e 1948 as delegacdes de Sdo Vicente e da Ilha do Sal, respetivamente.

Note-se também as atividades desenvolvidas pela Caixa Econdmica Postal, criada em
1928, mas integrada na organica dos servigos dos Correios e Telecomunicacdes, e tinha como
principal objetivo o financiamento do crédito ao consumo e captacdo de pequenos aforros.
Posteriormente, em agosto de 1962, foi criada a Caixa de Crédito de Cabo Verde com vista ao
desenvolvimento da economia nacional, alargando assim a concessdo de crédito aos setores
agricola, pecudrio, industrial e imobiliario.

Mais tarde, e com o proposito de dinamizar as atividades produtivas e, a0 mesmo tempo,
suprir algumas insuficiéncias de operacdes do BNU e a reduzida acdo da Caixa de Crédito de Cabo
Verde, o Banco de Fomento Nacional (BFN) viria assim a instalar igualmente uma representacéao
em Cabo Verde em 1973162,

Com efeito, na sequéncia da proclamacédo da independéncia nacional, a 5 de julho de 1975,
Cabo Verde assumiu plenamente todos os atributos da sua soberania, nomeadamente, o exercicio
do seu direito exclusivo de emissdo de moeda através de uma instituicdo nacional competente.

Assim, por decisdo com Forga de Lei n.° 25/75, de 29 de setembro, foi criado o Banco de Cabo

%2 Cfr. Pagina Oficial do Banco de Cabo Verde. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cvivPT/O%20Banco/Historia/Paginas/Historia.aspx. [Consultado em 22.07.19]
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Verde (BCV), detentor, em regime de exclusividade, da prerrogativa de emissdo monetaria e
principal responsavel pela definicdo e execucdo das politicas monetéarias e cambial da Republica
de Cabo Verde. De sublinhar ainda que, a 1 de julho de 1976, procedeu-se a transferéncia para o
BCV das atribuic@es, do ativo e do passivo dos Departamentos do BNU e do BFN, dando o inicio
publicamente a sua atividade enquanto Banco Central e comercial. Ora, ap6s um longo periodo de
exercicio da sua atividade, um dos objetivos estruturante que o0 BCV proponha atingir assentava-
se na preparacdo das condi¢des materiais com vista a separacdo das duas vertentes: a do Banco
Central e a do banco comercial e de desenvolvimento. Deste modo, em agosto de 1993, foi
aprovada a Lei Organica do Banco de Cabo Verde (LOBCV), passando este a exercer
exclusivamente as funcdes de Banco Central. Esta separacdo ficou efetivamente sedimentada com
a criacdo, no mesmo ano, do Banco Comercial do Atlantico (BCA), sociedade anénima de capitais
exclusivamente publicos, terminando assim um periodo de 17 anos de regime monobancéario®,
Com a separacdo entre as duas vertentes referidas supra, a atividade do BCV foi, desde entdo, no
sentido da capacitacdo e do refor¢o das suas funcBes enquanto Banco Central. Com efeito, o
processo de reformas econémicas iniciado em 1991 privilegiou o mercado como mecanismo
central de regulacdo da economia, 0 que conduziu a uma liberalizacdo progressiva do setor
financeiro, exigindo profundas alteracdes na forma como as politicas monetaria e cambial sdo
geridas.

Relativamente ao setor dos valores mobiliérios, o seu desenvolvimento iniciou-se com o
surgimento da Lei n.° 51/V/98, de 11 de maio e da Portaria n.° 48/98, de 14 de setembro, que
vieram, respetivamente, proceder a criacdo da Bolsa de valores de Cabo Verde e autorizar os
bancos com estabelecimento em territério nacional a iniciarem a sua atividade de operador da
bolsal®*. Contudo, apds um periodo de alteragBes para moldes mais modernos no dmbito da
reforma financeira profunda efetuada com o propdsito de transformar Cabo Verde numa
plataforma financeira mais atrativa e competitiva, a bolsa sé viria a retomar a sua atividade em
dezembro de 2005%6°,

183 1dem.

164 BALONA, Catarina Anjo; RUSSO, Jodo Pedro — “O Banco de Cabo Verde — Principais Aspetos Organicos e
Funcionais”. In Revista de Concorréncia e Regulacéo, Ano V-VI, n.° 20-21 (outubro 2014 — margo 2015), Almedina,
2016, PP. 283-308, p. 286.

165 Cfr. Pagina Oficial da Bolsa de Valores de Cabo Verde (BCV). Disponivel na internet em:
https://www.bvc.cv/Sobre-BVC/Historial.aspx. [Consultado em 24.07.19]
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No exercicio dos poderes inerentes a sua soberania plenamente reconhecida, o Estado e os
demais poderes publicos, por disposicdo constitucional inserida na Parte 111 da Constituicdo da
Republica de Cabo Verde (CRCV), comprometeram-se a garantir as condi¢fes de realizagdo da
democracia econémica, assegurando, designadamente, a regulacdo e a fiscalizacdo do mercado e
da atividade economical®®,

Com efeito, em termos juridico-constitucional, e em conformidade com o disposto no
artigo 92.° da CRCV, o BCV é o banco central, detentor exclusivo da emissdo de moeda e ainda
colabora na definigdo das politicas monetaria e cambial do Governo e executa-as de forma
autonoma, exercendo as suas funcGes nos termos da lei e das normas e compromissos
internacionais a que o Estado de Cabo Verde se vincule'®’. No entanto, ao contréario do que
acontece, por exemplo, na CRP, a CRCV n&o consagra expressamente nenhum artigo especifico
dedicado ao sistema financeiro como um todo, fazendo apenas alusdo a disposi¢cdo mencionada

supra — conforme o disposto na Parte 1l relativa a Organizagdo Econdmica e Financeira.

2.2.1. Caraterizacgao. Principais aspetos organicos e funcionais

O sistema financeiro de Cabo Verde pode ser caraterizado como tendo um mercado de
capitais incipiente, um setor segurador limitado e sem muita expresséo e ainda um setor bancario
gue domina o sistema financeiro, contando ja com um nimero consideravel de participantes. Pese
embora o setor bancario seja ainda o segmento mais desenvolvido®, é evidente o surgimento de
oportunidades de investimento no setor segurador, apesar da sua reduzida dimenséo, oportunidades
estas que ndo serdo alheias ao facto de, de acordo com os ultimos estudos, o0 mercado segurador

de Cabo Verde apresentar um elevado grau de seguranca e niveis de excedentes similares aos

166 Nos termos do artigo 91.°, n.° 2, alinea c) da Constituicdo da Republica de Cabo Verde.

167 Constituicdo da Republica de Cabo Verde, ultima revisdo pela Lei Constitucional n.° 1/VI11/2010 de 3 de maio.
Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/O%20Banco/Constituicao%20da%20Republica/BO%2017%201%20S
erie.pdf. [Consultado em 23.07.19]

168 Contando com um ndmero significativo de instituicdes bancarias, sendo que nem todas elas prestam servigos
tipicamente bancarios (portanto, nem todos os bancos ativos em Cabo Verde estdo autorizados a realizar todo o tipo
de operagGes com residentes). A titulo exemplificativo, podemos elencar as seguintes instituicdes bancarias
atualmente autorizadas a operarem no sistema bancario: Banco Comercial do Atlantico, S.A; Caixa Econdmica de
Cabo Verde, S.A; Banco Caboverdiano de Negdcios, S.A; Banco Interatlantico, S.A; Banco BAI Cabo Verde, S.A;
Internacional Investiment Bank, S.A; Ecobank Cabo Verde, S.A; Banco Privado internacional, S.A; Banco Bic Cabo
Verde, S.A; Banco Montepio Geral — Cabo Verde, Sociedade Unipessoal S.A; Banco de Fomento Internacional, S.A.
Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Supervisao/Institui%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%20Supervisionadas/Enderecos%2
0dos%20Bancos/Paginas/EnderecosFAQs.aspx. [Consultado em 24.07.19]
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niveis de solvéncia®®. Com efeito, atualmente o mercado dos seguros de Cabo Verde é dominado
por duas grandes seguradoras: a Impar — Companhia Cabo-Verdiana de Seguros, pertencente ao
Grupo Tranquilidade, e a Garantia— Companhia de Seguros de Cabo Verde, pertencente ao Grupo
Fidelidade Mundial/Caixa Geral de Dep0sitos.

Uma das particularidades inerentes ao sistema financeiro cabo-verdiano prende-se com a
existéncia das denominadas “institui¢des financeiras internacionais”!’?, isto é, instituicoes
financeiras que, até a entrada em vigor da Lei de Bases do Sistema Financeiro, estavam sujeitas a
um regime especial. Para CATARINA ANJOS BALONA e JOAO PEDRO RUSSOY!, a
consagracdo de um regime especial para os operadores internacionais potencia um ‘“fendémeno
juridico” semelhante ao fendmeno estudado em fiscalidade internacional e caraterizado pela
deslocalizacdo de investimentos para as jurisdi¢des tributarias fiscalmente mais atrativas (no caso
em analise, para aproveitamento de jurisdi¢des com regras prudenciais mais brandas).

De realcar que, no caso especifico de Cabo Verde, considerou-se particularmente
conveniente concentrar numa sé instituicdo a fungéo de supervisdo sobre todo o sistema financeiro,
sendo que o mercado é relativamente pequeno e com poucos técnicos especializados. Deste modo,
compete ao BCV a supervisdo e controlo das instituicbes que atuam nos mercados monetario e
financeiro, ou seja, das instituicdes de crédito e parabancérias, do setor segurador, assim como do
mercado de capitais. Neste sentido, adotou-se o modelo do Supervisor Financeiro Unico, baseado
na existéncia de uma Unica autoridade de supervisao, cuja responsabilidade se verifica em todos
os mercados e intermediarios, e com fungdes que abrangem todos o0s objetivos da regulamentacao,
desde a estabilidade do sistema financeiro, transparéncia, protecdo do consumidor e a eficiéncia
dos mercados. Este modelo apresenta como vantagens imediatas os beneficios decorrentes das
economias de escala assim obtidas, e de facto permite a autoridade ter uma visdo mais unificada,

integrada e transversal da realidade do sistema financeiro e, a0 mesmo tempo, reduz a possibilidade

169 BALONA, Catarina Anjo; RUSSO, Jodo Pedro — “O Banco de Cabo Verde — Principais Aspetos Organicos e
Funcionais”. In Revista de Concorréncia e Regulacéo, Ano V-VI, n.° 20-21 (outubro 2014 — margo 2015), Almedina,
2016, PP. 283-308, p. 286.

170 Nos termos do artigo 2.° da Lei 43/111/88, de 27 de dezembro, entretanto revogada, as instituicdes financeiras
internacionais “...tem por objeto exclusivo a realizagdo de operagdes financeiras internacionais com néo residentes
em Cabo Verde, em moeda estrangeira, sujeitando-se a um regime especial derrogatdrio das normas gerais reguladora
dos mercados monetario, financeiro e cambial do pais”.

11 BALONA, Catarina Anjo; RUSSO, Jodo Pedro — “O Banco de Cabo Verde — Principais Aspetos Organicos e
Funcionais”. In Revista de Concorréncia e Regulagao, op. cit, p. 287.
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de arbitragem regulatorial’

através da resolucéo de problemas resultantes de ma comunicacao e
falta de cooperacdo efetiva entre os diferentes segmentos financeiros e a minimizagédo de lacunas
ou descontinuidades na supervisdo dos multiplos intermediarios financeiros. Em contrapartida,
referentes aos riscos associados a este modelo de supervisdo, podem ser identificados alguns
problemas relacionados com os objetivos conflituosos de regulacdo, visto que 0 sucesso deste
modelo estd fortemente dependente dum elevado grau de organizacéo interna, de estruturacéo e
coordenacio por forma a ndo ser moroso o processo de decisdes’®. Nestes moldes, verifica-se, por
exemplo, que a eliminacdo de qualquer elemento de concorréncia regulatoria tende a agravar os
riscos de falhas regulatorias, pois em caso de ndo detecdo de situacdo problematica por uma
autoridade uUnica de supervisdo, ndo existem subsidiariamente outras vias ou possibilidades
alternativas de detecdo da mesma mediante a atuagio de outra autoridade’.

Ademais, de acordo com os stresses tests realizados ao sistema financeiro cabo-verdiano
verifica-se que este pode ainda ser caraterizado pela existéncia de uma exposic¢éo acrescida da
carteira de crédito ao risco de incobrabilidade, em virtude da concentracdo dos ativos dos
operadores financeiros junto dos clientes com atividade nos setores da habitacdo, construgéo e

consumao.

2.2.2. Banco de Cabo Verde

Em bom rigor, o BCV veio suceder as dependéncias em Cabo Verde do BNU e do BFN.
Assim sendo, 0 BCV detém enquanto banco central da Republica de Cabo Verde, como atribuices
assegurar e regular a criacdo, a circulacdo e o valor da moeda nacional, nos termos do art.® 3.°
LOBCV!™. Mais, a sua principal fungdo consubstancia na manutencao da estabilidade dos pregos.
E como objetivo secundario, compete-lhe promover, no pais, a liquidez, a solvéncia e o

funcionamento adequado de um sistema financeiro assente na estabilidade do mercado e nunca de

172 Cfr. Intervencdo de Fernando Teixeira dos Santos — “A Regulagio do Sistema Financeiro”. O Sistema Financeiro
e a Globalizagdo. Conferéncia organizada pelo IDEF-ISEG, 2002, p. 8. Disponivel na internet em:
https://www.fep.up.pt/docentes/ftsantos/interven% C3%A7%C3%B5es/Confer%C3%AAncia IDEF _ISEG_Jun02.p

df. [Consultado em 24.07.19]

173 |dem, p. 8.

174 MORAIIS, Luis Silva — Modelos de Supervisdo Financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia. Op. cit.,
p. 59 e 60.

15 Aprovada pela Lei n° 10/V1/2002, de 15 de julho. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/O%20Banco/L ei%200rganica/B%20%200%20%20n%C2%A6%202

1%20-%20L ei%200rganica%20d0%20BCV.pdf. [Consultado em 26.07.19]
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forma incompativel com o objetivo principal da manutencdo da estabilidade de precos. Sem
prejuizo do objetivo principal acima referido, cabe-lhe também colaborar na execucéo da politica
economica global do Governo'’®. Além de atuar como o banco central da replblica de Cabo Verde,
0 BCV atua igualmente como a autoridade cambial, supervisor dos mercados monetario e
financeiro e superintendente dos sistemas de pagamentos.

De acordo com o art.° 1.° LOBCV, guanto a sua natureza, € uma pessoa coletiva de direito
publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e patrimonial. Tem a sua sede na cidade
da Praia, podendo estabelecer agéncias noutras localidades e delegacdes no estrangeiro (art.° 2.°
LOBC). Rege-se pelas disposicOes da presente lei organica, pelos diplomas complementares e,
subsidiariamente, pelas normas aplicaveis as instituicGes de crédito e pelas demais normas e
principios do direito privado.

Na acecdo do art.° 32.° LOBCV, sdo 6rgdos do BCV (i) o Governador — 6rgdo singular
com voto de qualidade nas reunides a que preside. Representa e atua em nome do BCV junto dos
organismos internacionais ou estrangeiros, preside e coordena a atividade do Conselho de
Administracdo, com um mandato de cinco anos, renovavel por uma sé vez, por igual periodo; (ii)
0 Conselho de Administracédo — é composto pelo Governador e por 2 a 4 administradores, também
com um mandato de cinco anos, renovavel por uma sé vez, por igual periodo. Este 6rgdo orienta
e pratica todos os atos necessarios a prossecucao dos fins do BCV. O Conselho de Administracéo,
sob proposta do Governador, divide-se em pelouros, o que envolve a delegacéo de poderes a qual
pode ser sujeita a limites e condi¢Bes no ato; (iii) o Conselho Fiscal — é constituido por trés
membros, um dos quais auditor certificado. Fiscaliza a atividade do BCV, com um mandato de 3
anos, renovavel por igual periodo. As funcdes dos membros do Conselho Fiscal sdo acumulaveis
com outras atividades profissionais que ndo sejam incompativeis com as primeiras. E obrigatéria
a presenca de, pelo menos, um dos seus membros (por escala) nas reunides do Conselho de
Administracdo, ndo tendo, porém direito a voto. No entanto, as contas do BCV sdo igualmente
fiscalizadas por auditores externos, selecionados em concurso publico; e (iv) o Conselho
Consultivo — que, por sua vez, é composto pelo Governador, o que preside, e pelos seguintes
membros: antigos Governadores, 3 personalidades de reconhecida competéncia em matérias

econémico-financeiras e empresariais, 1 representante das entidades supervisionadas pelo BCV e

176 Banco de Cabo Verde. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/VPT/O%20Banco/L ei%200rganica/Paginas/LeiOrganica.aspx. [Consultado em 30.07.19]
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pelo Presidente do Conselho Fiscal. Compete a este 6rgdo pronunciar-se, pese embora nao
vinculativamente, sobre o relatério anual da atividade do BCV, sobre a atuacdo do mesmo no
ambito das suas funcdes e sobre assuntos diversos que lhe sdo submetidos pelo Governador e pelo
Conselho de Administragdo®’’.

De sublinhar ainda que, de entre a multiplicidade de competéncias atribuidas ao BCV héa que
destacar, pela relevancia que atualmente assumem no forro dos sistemas financeiros, as seguintes
competéncias:

e A competéncia para a intervencdo na identificacdo e controlo dos riscos sistémicos — art.°

15.°, n.° 1, alinea d) da Lei de Bases do Sistema Financeiro'’® (Lei de Bases);

e A competéncia para a regulacdo e supervisdo de conglomerados financeiros, em
colaboragdo com as demais autoridades competentes com vista a assegurar uma supervisao
eficaz do sistema financeiro —art.° 15.°, n.° 1, al. €) Lei de Bases;

e A competéncia para a concessao de autorizacdes de exercicio e registo das instituicdes
financeiras que pretendam exercer a sua atividade no sistema financeiro cabo-verdiano,
nos termos dos arts.° 22.° e seguintes Lei de Bases;

e A competéncia para a intervencao publica nos bancos em situacdo deficitaria, no ambito
da prevencéo, gestdo e resolucdo de crises bancarias que ameacem o sistema financeiro de
Cabo Verde;

e O exercicio pleno, e com total autonomia, das competéncias regulatdrias, de supervisdo
prudencial e comportamental resultantes da citada Lei de Bases e demais legislacdo e
regulamentacdo complementares — al. b) e ¢), n.° 1 do art.° 15.° Lei de Bases;

e Compete-lhe ainda fiscalizar o cumprimento das leis e regulamentos, e a prevencao,
processamento e sancionamento de ilicitos financeiros —al. h), n.° 1 do art.° 15.°e art.° 61.°
da mesma lei;

No que respeita ainda a relagdo entre o Estado e o banco central, a semelhanca do que acontece

no contexto dos sistemas financeiros dos paises europeus, € proibido ao BCV conceder auxilios

financeiros ao Estado cabo-verdiano, consagrando assim nos termos do art.° 27.°, n.° 1 LOBCV

1 Banco de Cabo Verde. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Consumidores/perguntasrespostasfrequentes/bancodecaboverde/Paginas/BancodeCaboVerd

e.aspx. [Consultado em 30.07.19]

178 Aprovada pela Lei n.° 61/V111/2014, de 23 de abril. Disponivel na internet em: https://kiosk.incv.cv/1.1.28.1841/.
[Acesso em 14.12.19]
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que “é vedado ao Banco conceder descobertos ou qualquer outra forma de crédito ao Estado e
servigos ou organismos dele dependentes, as autarquias locais, a outras pessoas coletivas do direito
publico e as empresas publicas ou quaisquer outras entidades sobre as quais o Estado e as
autarquias locais possam exercer influéncia dominante”*’®.

Outra questdo relevante que diz respeito aos 6rgdos do BCV e a sua relacdo com as outras
entidades na prossecucdo dos seus objetivos e no exercicio das suas atribuicGes, prende-se com 0s
aspetos passiveis de obstarem a sua verdadeira independéncia face as outras instituicdes, em
particular, face ao Governo — por via do Ministério das Finangas. Ora, as redagdes dos artigos
respeitantes as condi¢cdes de nomeacdo dos membros dos diversos 6rgdos do BCV potenciam um
cenario de alinhamento de interesses por vezes perversos e falta de transparéncia no processo de
nomeacao. Nestes termos, podemos ver o exemplo dos arts.° 36.%, 41.°, 46.° e 51.° LOBC, em que
todos os titulares dos 6rgaos sao propostos pelo Ministro das Financas e nomeados em sede de
Conselho de Ministros.

Os administradores podem ainda ser exonerados pelo Conselho de Ministros mediante
proposta fundamentada do Governador, quando: (i) tenham estado ausentes, sem justificacdo
plausivel, em duas ou mais reunifes sucessivas do Conselho de Administragdo, realizadas durante
os ultimos doze meses; ou (ii) tenham infringido a lei de forma grave, ou revelada conduta
impropria no exercicio das suas fungdes, causando prejuizos substanciais aos interesses desta
instituicao.

Por fim, o Governador pode também ser exonerado pelo Conselho de Ministros, mediante
proposta fundamentada da maioria dos membros do Conselho de Administracdo, verificando-se
qualquer das condic¢des acima referidas. Estas questdes mencionadas supra, bem como o problema
da determinacdo da remuneracdo dos membros destes 6rgdos, suscitam grandes duvidas em
matéria da organizacgdo e funcionamento do proprio BCV e comprometem seriamente a autonomia

e a independéncia da sua atividade'®, ao tornar evidente a ligacio de risco existente entre o Banco

179 Além das receitas provenientes das coimas aplicadas pelo BCV no seu exercicio financeiro as instituicdes
financeiras, o seu financiamento provem ainda das reservas gerais ou especiais criadas em conformidade com o art.°
57.° e do seu orcamento de exploracao aprovado anualmente pelo membro do Governo responsavel pelas finangas nos
termos do art.° 56.°, ambos da LOBCV.

180 BALONA, Catarina Anjo; RUSSO, Jodo Pedro — “O Banco de Cabo Verde — Principais Aspetos Organicos e
Funcionais”. In Revista de Concorréncia e Regulacao, Ano V-VI, n.° 20-21 (outubro 2014 — margo 2015), Almedina,
2016, PP. 283-308, p. 295 e 296.
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Central e 0 Governo, na medida em que pode haver uma preocupacao excessiva em querer agradar

0 Governo e potencia assim um cenario de possivel troca de favores.

2.2.3. Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios

A Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios (AGMVM), funciona na
dependéncia do Governador do BCV e goza de autonomia funcional e administrativa. Trata-se do
servigo responsavel pela supervisdo, regulacdo e promogdo do desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios, de instrumentos financeiros e das atividades de intermediacéo financeira.

Nos termos do disposto no art.® 16.° da Lei de Bases, cabe a AGMVM exercer as

competéncias que Ihe sdo atribuidas nos termos do Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios®
de Cabo Verde (CVMCV) e demais legislacéo e regulamentacdo complementares.
De notar que, de acordo com o art.° 7.° do cddigo acima referido, a AGMVM tem 0s seguintes
6rgaos: (i) o Conselho Diretivo — que € constituido por um Auditor Geral'® e por 2 (dois) vogais
em regime de exclusividade, com um mandato de 4 (quatro) anos, renovavel por uma so vez, sendo
todos eles designados por Resolucdo do Conselho de Ministros de entre pessoas com reconhecida
idoneidade, independéncia e competéncia, sob proposta do membro do governo responsavel pela
area das financas, ouvido o Governador do Banco de Cabo Verde (art.° 8.°, n.° 1 e 2 CVMCV); (ii)
e 0 Conselho Consultivo — no que diz respeito a sua composicdo, sdo membros permanentes deste
Conselho os seguintes: o Governador do BCV, que preside; o Auditor Geral; um representante do
membro de governo responsavel pela area das financgas; o Presidente da Bolsa de Valores de Cabo
Verde; um representante das instituicbes de créditos; e um representante das sociedades de
corretagem. Este 6rgdo reline, pelo menos, uma vez por ano, sendo as sessdes marcadas com uma
antecedéncia de 15 (quinze) dias e convocadas pelo presidente, por sua iniciativa ou por solicitagdo
de qualquer dos restantes membros permanentes (art.° 16.°, n.° 1 e 2 CVMCV).

181 Aprovado pelo Decreto-Legislativo n.° 1/2012, de 27 de janeiro. Disponivel na internet em:
https://kiosk.incv.cv/V/2012/1/27/1.1.5.1467/. [Acesso em 14.12.19]. Republicado no Boletim Oficial (B.O), | Série-
N.° 21 — 3 de abril. Disponivel na internet em: https://kiosk.incv.cv/V/2012/4/3/1.1.21.1509/. [Acesso em 14.12.19]
182 Segundo o disposto no artigo 11.°, n.° 1 e 2 do CYVMCYV, o Auditor Geral € um membro que integra quer o Conselho
Diretivo quer o Conselho Consultivo da AGMVM, compete-lhe no exercicio das suas fungdes (em especial no
Conselho Diretivo) convocar e presidir as reunides e orientar os trabalhos deste 6rgdo, bem como representar a
AGMVM em juizo e fora dele, assegurar as relagdes com os demais servigos do BCV e outros organismos publicos,
solicitar pareceres ao Conselho Consultivo, exercer as demais competéncias previstas na lei e as que lhe sejam
delegadas pelo Conselho Diretivo, etc. O Auditor é substituido nas suas auséncias e impedimentos, sucessivamente
pelo vogal mais antigo ou em igualdade de circunstancia, pelo vogal mais velho.
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Por seu turno, o Conselho Diretivo relne-se uma vez por semana e, extraordinariamente,
sempre que convocado pelo Auditor Geral, por sua iniciativa ou por solicitacdo de qualquer um
dos vogais (art.° 10.°, n.° 1 CVMCV).

Em relacdo as principais fungdes atribuidas &8 AGMVM, estas subdividem-se pelos seus 2
(dois) 6rgdos acima mencionados. Deste modo, o Conselho Diretivo na qualidade de érgédo desta
autoridade de supervisdo, desempenha as seguintes competéncias:

e Define a politica geral da AGMVM,;

e Elabora o orcamento e o plano anual de atividades, bem como o relatério anual sobre a

situacdo dos mercados de valores mobiliarios e proceder a sua divulgacéo;

e Aprova os regulamentos e outros atos normativos cuja competéncia a lei atribua a

AGMVM, incluindo a definicéo de taxas;

e Determina a abertura de processo de averiguacgdes preliminares relativas a crimes contra

0 mercado e 0 seu encerramento, bem como a eventual remessa ao Ministério Publico; e

e Compete-lhe também aprovar recomendagdes genéricas dirigidas as entidades sujeitas a

sua supervisao e pareceres genéricos sobre questdes relevantes que Ihe sejam colocadas;

Ja ao Conselho Consultivo, por sua vez, compete-lhe desempenhar funcgdes sobretudo de
coordenacdo e projecdo internacional do mercado de valores mobiliarios de Cabo Verde, tais
como: (i) promover a formulacdo ou a adocdo de politicas de atuacdo coordenadas junto de
entidades estrangeiras e organizacdes internacionais; (ii) emitir pareceres e formular propostas de
regulamentacdo com vista ao desenvolvimento do mercado nacional de valores mobiliarios; (iii)
promover a coordenacao da atuacdo dos intervenientes no mercado de valores mobiliarios; (iv) e
realizar quaisquer acbes que, consensualmente, sejam consideradas pelos seus membros adequadas
as finalidades indicadas nas numeragdes precedentes;

A AGMVM tem ainda competéncia para estabelecer relagcdes de coordenacao e intercambio
com as demais entidades ou organismos, sejam elas nacionais ou internacionais. Neste sentido,
nos termos do art® 5° n. 2, 3 e 4 CVMCV, prevé-se expressamente a possibilidade de
“coordenagdo com os demais servi¢os do BCV, com as autoridades de outros paises que exercam
fungdes de supervisdo e de regulagdo no dominio dos valores mobiliarios e do sistema financeiro

em geral e com as organizacdes internacionais®® de que faca parte”. As atividades internacionais

183 A titulo exemplificativo, fica a nota de adesdo de Cabo Verde (através da AGMVM) ao Conselho de Integracao de
Mercado de Capitais da Africa Ocidental (WACMIC), a 10 de mar¢o de 2016. Esta organizacdo procura sobretudo
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funcionam tanto em situacdes de normal funcionamento dos sistemas, como em situagdes de crise
com impacto sistémico, abrangendo questdes diversas, como por exemplo, a instituicdo de
procedimento de troca de informacdes, de avaliacdo da natureza e do impacto de eventuais crises
e, quando necessario, a coordenacdo de medidas a tomar.

Por fim, cabe-nos ainda salientar que a AGMVM Vvé a sua autonomia e independéncia
claramente enfraquecida, uma vez que a sua estrutura, organizacdo e funcionamento esta
duplamente dependente quer do préprio BCV de que ela é parte integrante, quer do Governo
quando se olha principalmente para as questdes relativas ao processo de nomeagéo, cessacdo de

funcoes e fixacdo da remuneracdo dos membros daquela entidade84.

2.2.4. O contributo do sistema financeiro para o crescimento econémico de Cabo Verde

Como é sabido, o sistema financeiro assume um papel multidimensional no processo de
crescimento econdémico de um pais. O reconhecimento de que os mercados financeiros, através do
negacio do crédito privado, contribuem para o desenvolvimento econdmico é bem marcante na
literatura financeira'®. E sem esquecer que o financiamento se traduz na verdadeira alavanca de
todo o desenvolvimento econémico.

As instituices de crédito fornecem servicos financeiros, captando poupancas e
financiando projetos, através de um sistema de intermediacdo financeira. Tem sido muito
questionado em Cabo Verde, por exemplo, o custo de intermediacao financeira, classificado como
sendo elevado sobretudo pela classe empresarial. Visto o investimento ser considerado o motor do
desenvolvimento econdmico e dependente do nivel das taxas de juros, portanto, € desejavel que o
custo de intermediacdo seja baixo, permitindo assim taxas de financiamento acessiveis e
compativeis com o desenvolvimento que se quer implementar®, Sé assim é que realmente se vai

aumentar o bem-estar social.

estabelecer um ambiente regulamentar harmonizado para a emissdo e negociacgao de valores mobiliarios nesta regido,
promovendo um forte relacionamento entre os Estado-Membros e desenvolver uma plataforma comum para a cotacéo
e negociagdo transfronteirica destes valores mobiliarios na sub-regido. Note-se também a admissdo da AGMVM de
Cabo Verde como membro da Internacional Organization of Securities Commissions (I0SCO).

184 Nos termos do disposto nos arts. 8.°, n. °1, 14.° e 15.%, n.° 1 alinea d) CVMCV.

185 BAPTISTA, José Galvdo — “O Custo de Intermediacdo Financeira em cabo Verde — Fatores Condicionantes”. In
Cadernos BCV-Série Working Paper, n° 1, 2006, Cidade da Praia, p. 7.

186 |dem, p. 7.
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De salientar que tem sido cada vez mais notavel o contributo do sistema financeiro para o
desenvolvimento da economia cabo-verdiana. De acordo com a performance do setor financeiro
relativamente ao ano de 2016, o contributo do setor financeiro para o crescimento econémico de
Cabo Verde aumentou em 0,4 pontos percentuais, passando o setor a representar 4,3% da produgéo
interna bruta do pais. E para o melhor desempenho do proprio setor financeiro foi determinante o
crescimento da atividade bancaria, tendo em conta sobretudo o peso dominante dos ativos da banca
no total do setor financeiro nacional®®’. Ora, neste mesmo ano, a atividade bancéria ficou assim
marcada pelo o aumento do ativo liquido na ordem dos 9% comparativamente com 0s 6% em
2015, em larga medida explicado pelo crescimento do crédito total*e®.

Ja a evolucdo do mercado de capitais, que € mais complexo e exigente que o bancario,
continua a refletir a dindmica da economia e a estrutura do tecido empresarial dominada por micro
e pequenas empresas que exercem as suas atividades em contexto de grande informalidade, bem
como a sua limitada sofisticacio financeira!®®. No que concerne ao setor segurador, pese embora
0 seu reduzido peso na atividade econdmica nacional, ndo se pode deixar de constatar a sua
contribuicdo positiva para o desempenho do setor econdmico e financeiro, tendo a sua carteira de
prémios crescido 5,9% nos ultimos anos, potenciada particularmente pelo aumento de seguros do
ramo ndo vida (em especial automadvel, acidentes e doencas)*.

Através do recurso aos meios de financiamento disponiveis pelo setor financeiro, permitem
a empresas e familias ndo sé realizarem investimentos que pela sua dimens&o e capital envolvido
dificilmente seria possivel, como também coloca a disposicao de todos 0s agentes econémicos, um
leque mais amplo de produtos e servicos financeiros que permitem a estas mesmas empresas e
familias rentabilizarem os seus fundos proprios com vista a investimentos em projetos futuros. Dai
o papel fundamental das institui¢cGes financeiras como 6leo da economia real, criando condi¢Ges
para que se possa efetivamente ser adquirido, produzido e trocado bens que de outra forma nao

poderiam ser feitos se ndo houvesse acesso ao mercado financeiro — aumenta o bem-estar social.

187 Segundo o disposto no Relatério do Estado da Economia de Cabo Verde em 2016, p. 17. Disponivel na internet
em:
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Relatorios/relatoriodoestadodaeconomia/Documents/Rel
at%C3%B3ri0%20d0%20Estado%20da%20Economia%20em%202016.pdf. [Acesso em 27.12.2019]

188 |dem, p. 17.

189 |dem, p.18.

190 |dem, p. 18.
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Caso contrario, seria muito reduzido o numero de financiamentos, se se tiver que recorrer a
meios alternativos de financiamento da economia que ndo passem diretamente pelas poupancas
das familias e empresas. Poderiamos indicar aqui, a titulo de exemplo, os investimentos direto
estrangeiros. Porém, nestes casos haveria muita discriminagdo quanto ao acesso, uma vez que nem
todos estdo envolvidos nessa rede dimensional®® de contactos e, por outro lado, seria dificil o
alinhamento de interesses no que respeita a projetos mutuamente atrativos, tendo em conta as
diferencas em termos de realidade de cada pais em especifico, ou seja, referente a realidade do pais
donde provém o investimento direto em contraposi¢cdo com as especificidades do pais que

necessita desse investimento.

I11. Anélise as medidas das Entidades Supervisoras na solugdo a crise economico-financeira

A prolifica discusséo sobre a crise financeira internacional foi-se expandindo gradualmente
da &rea econdémica para a area juridica, tendo em atencdo o acervo de medidas regulatérias que
foram aprovadas nessa altura ou que estavam em preparacdo em resposta a essa turbuléncia
financeira persistente'®?, Note-se, porém, que as respostas das autoridades competentes!®® a
referida crise foram diferenciadas, conforme surgiam as sucessivas vagas de crise, em funcao da
evolucdo da aceitacdo publica e politica das diversas possibilidades de resposta e dos diferentes
meios e instrumentos & sua disposi¢io™®*.

Ora, num primeiro momento, em resposta a crise financeira e econdémica, foram tomadas

medidas de carater urgente, como por exemplo, as intervencbes regulatorias de cariz

191 Sobre esta “rede”, podemos acomodar, a titulo exemplificativo, eventos com abrangéncia internacional cujo
objetivo principal é promover ndo s as empresas nacionais como também dar a conhecer aos investidores estrangeiros
as oportunidades e condi¢des estaveis de investimentos na economia cabo-verdiana — veja-se 0 caso de Feira
Internacional de Cabo Verde (FIC) e as breves notas relacionadas com isto disponivel na internet em
https://globaltraders.pt/Wordpress/2019/06/18/fic-feira-internacional-de-cabo-verde-2019/; 24.2 Feira Internacional
de Macau (24MIF), sobre isto ver a referéncia disponivel na internet em https://www.plataformamedia.com/pt-
pt/noticias/negocios/cabo-verde-participa-na-24-feira-internacional-de-macau-com-22-empresas-11402833.html; o
Cabo Verde Investiment Férum (com a sua Ultima edigdo em Boston, Massachusetts); etc.

192 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, n.° 3-4 (julho-
dezembro. 2009), PP. 559-1098, p. 697 e 698.

193 De sublinhar que tanto em Portugal como em Cabo Verde, as medidas em reacéo a crise econdmica e financeira
internacional foram provenientes ndo so0 das autoridades nacionais de supervisdo (ou entidades administrativas
independentes), mas principalmente dos Estados (enquanto legislador) e também das Instituigdes Supranacionais
(inclusive, as instituicdes europeias).

194 Vide, a intervencdo do Governador do Banco de Portugal, Carlos da Silva Costa, na visita ao Bank Al-Maghrib:
“A crise de 2007: origens, propagagao, respostas e desafios”. 2014 (novembro), Rabat, p. 3.
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comportamental, prudencial e, até mesmo, institucional, numa tentativa de restaurar a confianca
dos aforradores nas institui¢6es financeiras e impulsionar a recuperacdo dos mercados financeiros,
seguidas mais tarde por (propostas de) reformas de regulamentacdo e supervisdo de que
abordaremos no nosso préximo capitulo. Numa visdo panordmica de medidas adotadas, é possivel
identificar as seguintes caracteristicas predominantes: (i) os numerosos fatores que contribuiram
para a crise tiveram natureza juridica, as respostas a mesma implicaram, em larga medida,
intervencOes legislativas e regulatorias particularmente dos Estados, das autoridades nacionais de
supervisdo e das instituicOes europeias competentes; (ii) uma parte substancial das medidas
tomadas no plano interno resultaram essencialmente das recomendac6es adotadas a nivel da UE e
outras instancias internacionais; e (iii) a premente necessidade de uma maior coordenacao entre 0s
EM e a UE no que respeita a implementacdo destas medidas.

De acordo com alguns autores®®, a politica monetéria constitui a priori um instrumento
fundamental para combater qualquer crise financeira, seja na vertente de gestao das taxas de juros
de referéncia, seja no plano da injecédo de liquidez nos mercados monetarios.

Como ¢é sabido, Portugal perdeu, com a integracdo europeia e o regime do euro a soberania
financeiral®®. Competéncia esta que passou a estar atribuida ao BCE e aos bancos centrais
nacionais, enquanto entidades participantes no SEBC. Deste modo, aquando do despoletar da
recente crise, Portugal viu-se obrigado a assistir o BCE a prosseguir uma politica de elevacdo das
taxas de juros, com o objetivo de conter uma hipotética inflacdo, quando este devia acudir
imediatamente a falta de liquidez e de confianca que se havia instalado nos mercados financeiros
europeu'®’.

Por conseguinte, s6 mais tarde é que o BCE decidiu introduzir alteracdes referentes as
operacfes convencionais da sua politica monetaria para permitir maior acesso as fontes de
financiamento. Deste modo, alterou-se as operacdes convencionais de cedéncia de liquidez, os
termos e as condi¢cdes dos mesmos no sentido de ampliar o colateral, bem como as contrapartes
elegiveis, permitindo, assim, uma provisao ilimitada de liquidez aos participantes. Os leildes
designados por “full alotment” foram estabelecidos a uma taxa de juro fixa, ao contrario da situagédo

verificada anteriormente, em que os leildes tinham por referéncia do banco central um montante

19 Por exemplo, é o caso da opinido de Luis Maximo dos Santos, “As medidas de combate a crise financeira em
Portugal”. In revista de financas publicas e direito fiscal, Ano 2, n.° 1, 2009, p. 103 e 104.

1% CORDEIRO, Anténio Menezes — Manual de Direito Bancario. 62 Ed. Almedina, 2016, p. 157.

197 Idem, p. 157 e 158.
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objetivo e uma taxa de juro variavel consoante as condi¢cdes de oferta e procura para essa
operagao’®®,

Por seu turno, j& no caso do sistema financeiro cabo-verdiano, o cenario é bem distinto,
uma vez que a execugdo da politica monetéria e cambial compete exclusivamente ao BCV
enquanto banco central da Republica de Cabo Verde, tendo assim a autonomia plena para orientar
e regular o funcionamento dos seus mercados monetario e cambial.

Todavia, é de sublinhar algumas ressalvas que se mostram ser oportunas, atendendo
sobretudo ao tema proposto para o desenvolvimento. A par das medidas de agdo imediata de carater
financeiro dos quais falaremos infra, estdo também os diversos instrumentos de politica
estritamente economica adotados no sentido de contrariar os seus efeitos da crise na esfera
econdmica e social. E no que diz respeito aos instrumentos que os Estados tiveram a sua
disposicéo, estes centravam-se fundamentalmente no dominio da politica orcamental e fiscal'®®
que ndo vamos aqui abordar?®,

Perante a situacdo de crise de confianca e 0 aumento de aversdao ao risco, 0 recurso ao
crédito no mercado interbancario foi interrompido pela diminuicdo da oferta de fundos, o que foi
constatado pelos aumentos abruptos e de grande dimensé&o das taxas de juros praticadas, obrigando
assim os bancos centrais a fazerem face as necessidades de crédito daquelas instituicdes
financeiras. Estas medidas a seguir mencionadas infra, visavam sobretudo contrariar os efeitos da
crise financeira internacional, restabelecer a confianca dos agentes econdémicos e o normal

funcionamento dos mercados financeiros.

1% MORAIS, Henrique; TERLICA, Sofia — Estabilizacdo Financeira: as medidas e a sua aplicagdo. In Janus 2010
anuario de relacGes exteriores, p. 20 e 21. Disponivel na internet em:
https://www.janusonline.pt/arquivo/popups2010/2010_1 6.pdf. [Consultado em 29.10.19]

19 Fora das medidas de cunho eminentemente financeiro, reenvia-se ainda para as medidas fiscais contidas na Lei n.°
64/2008, de 5 de dezembro (onde avultam a ampliagdo, em sede do Imposto de Rendimento Singular, das dedugdes a
coleta relativas a encargos com aquisigdo de imdveis e a reducdo das taxas de Imposto Municipal de Imdveis) e na
Lei de Orgamento do Estado (Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro).

200 Quanto a esses instrumentos, cfr., Luis Maximo dos Santos, “As medidas de combate & crise financeira em
Portugal”. In revista de financas publicas e direito fiscal, Ano 2, n.° 1, 2009, p. 100-103.

70


https://www.janusonline.pt/arquivo/popups2010/2010_1_6.pdf

3.1. Aspetos Institucionais (no sistema financeiro portugués) — Independéncia, organizacao

e poderes

3.1.1. O reforgo da independéncia dos supervisores financeiros nacionais

O reforco da independéncia dos supervisores financeiros nacionais adveio um pouco mais

tarde, particularmente com a intervencdo da Troika?®*

em Portugal, na qual ficou acordada de
serem introduzidas, de entre outras, varias alteracdes relevantes, as referentes a matéria de governo
societario, com o objetivo de estabelecer uma maior exigéncia e escrutinio designadamente na
avaliacdo da adequacdo dos membros dos 6rgdos sociais quer dos supervisores financeiros quer
das proprias instituicbes, a luz dos critérios de idoneidade, qualificacdo profissional e
independéncia®®?.

Nos termos do compromisso decorrente do Memorando de Entendimento sobre as
Condicionalidades da Politica Econdmica assinado em 17 de maio de 2011, foi expressamente
consagrado o requisito da independéncia, passando a exigir-se a inexisténcia de influéncia indevida
de outras pessoas ou entidades, suscetivel de afetar o exercicio de fun¢des com isencdo. Nesta
linha, no @mbito do quadro regulamentar nacional viria a ser estabelecido mecanismos de reforgo
da independéncia efetiva e substantiva das autoridades nacionais de supervisao financeira, bem
como das instituicGes financeiras com reflexos, designadamente, em termos da avaliacdo do
requisito de disponibilidade, em que se limita a acumulacdo de cargos executivos e ndo executivos
por parte dos membros dos 6rgédos sociais das instituicdes de crédito significativas, em funcéo da
sua dimens&o, organizacdo interna e complexidade das suas atividades, ponderando situacGes de
acumulacdo de cargos em instituicBes incluidas no mesmo perimetro de supervisdao em base
consolidada®®.

Adicionalmente, passou-se a impor que a avaliacdo da adequacao dos membros dos 6rgaos
sociais deve ser efetuada, em primeira linha, pelas proprias instituicdes, devendo estas aprovar
uma politica interna rigorosa de sele¢do e avaliacdo da adequagdo dos membros dos seus 6rgdos

sociais. De destacar ainda, a obrigatoriedade de estabelecimento e manutencdo de politicas e

201 O FMI, a CE e 0 BCE — a Troika.

202 \/ide, a Nota de enquadramento a intervencdo do Governador na Il Comissdo Parlamentar de Inquérito a
Recapitalizagdo da Caixa Geral de Dep6sitos e a Gestdo do Banco, p. 8. Disponivel na internet em:
https://www.bportugal. pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/anexo_intervpub20190327.pdf.
[Consultado em 26.09.19]

208 |dem, p. 9.
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praticas remuneratorias, consentaneas com a gestao eficaz dos riscos pelas instituicdes, com a sua
politica de longo prazo e com adequados niveis de capital e liquidez?%.

Por sua vez, no que concerne aos supervisores financeiros nacionais, € de sublinhar, por
exemplo, a aprovagdo da LQER?® que veio, em larga medida, consagrar as exigéncias decorrentes
do Memorando de Entendimento acima referido com vista a reforcar a independéncia dos mesmos
e, consequentemente, dotd-los de recursos necessarios ao exercicio das suas responsabilidades
estatutarias, a semelhanca dos padr@es internacionais de referéncia nesta questdo. Assim sendo,
nos termos dos estatutos das autoridades nacionais de supervisdo, haveriam de estar previsto os
seguintes requisitos: a) autonomia administrativa e financeira; b) autonomia de gestdo; c)
independéncia organica, funcional e técnica; d) 6rgdos, servicos, pessoal e patriménios préprios;
e e) titularidade de poderes de regulamentacéo, regulacéo, supervisao, fiscalizacéo e san¢éo.

Em bom rigor, pretendeu-se, com o aumento do grau de independéncia, dar uma maior
credibilidade internacional ao sistema financeiro e, a0 mesmo tempo, restaurar a confianca dos

agentes econdmicos nos mercados.

3.1.2. Medidas de adequacdo da politica de remuneracdo dos membros dos érgaos sociais

No ambito da avaliacdo realizada a nivel internacional sobre os fundamentos da crise
financeira, as préaticas remuneratorias dos membros dos 6rgdos sociais adotadas pelas instituicdes
financeiras foram apontadas como um dos fatores que teriam contribuido para a persisténcia e
extensdo dessa crise, pelo facto de terem incentivado a assuncao de niveis excessivos de risco em
virtude de estratégias excessivamente centradas nos resultados de curto prazo.

Perante a reconhecida necessidade de intervencdo no regime de aprovacao das politicas de
remuneracdo dos membros dos Orgdos sociais, de modo a se adequar as recomendacdes e
principios internacionais até entdo divulgados sobre esta matéria e, sobretudo promover a correcao
dessas praticas remuneratorias consideradas inadequadas e potenciadoras de conflito de interesses
entre os administradores e o principal®®, aprovou-se, no plano de supervisio nacional, esta medida

«de cariz institucional» que tem a ver essencialmente com a organizacgao e funcionamento interno

204 1dem, p. 9.

205 Aprovada pela Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto (Lei-Quadro das Entidades Administrativas Independentes com
funcdes de regulagdo da atividade econdémica dos setores privado, publico e cooperativo). S6 uma breve nota, para dar
conta que a presente lei ndo se aplica ao Banco de Portugal, que se rege por legislacdo propria — artigo 3.%, n.° 4 da
referida lei.

206 Referimo-nos a “principal” enquanto os acionistas principais.
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das proprias instituices financeiras. Assim sendo, a Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, procedeu a
inclusdo de normas relativas a aprovacao e divulgacao da politica de remuneracdo dos membros
dos orgdos de administracdo das instituicGes financeiras, com vista a consagrar 0s instrumentos
preventivos de potenciais conflitos de interesses e, a0 mesmo tempo, alinhar os mecanismos de
compensacdo remuneratoria com uma prudente e adequada gestdo e controlo dos riscos. Este
diploma dispde uma obrigatoriedade de submeter a Assembleia Geral, para aprovacdo, uma
declaracdo sobre a politica de remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e
fiscalizacéo (cfr. o n.° 1, do artigo 2.° da referida Lei).

Em complemento desta, assistiu-se a publicacdo de diversos regulamentos sectoriais
relevantes — o Regulamento n.° 1/2010 da CMVM, o Aviso n.° 1/2010 do BdP e a Norma
Regulamentar n.° 5/2010-R da ASSFP - dirigido respetivamente as sociedades cotadas, as
instituicdes de crédito e sociedades financeiras gestoras discricionarias de ativos e as empresas de
seguros e de resseguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes®”’.

Podemos ver, a titulo de exemplo, a integracdo de uma componente variavel no que
concerne a remuneragdo dos administradores, cuja determinacdo depende ndo s6 de uma avaliacao
do desempenho individual realizada pelos 6rgaos competentes da instituicdo de acordo com 0s
critérios mensuraveis predeterminados, mas tendo em conta sobretudo critérios como o real
crescimento da instituicdo (a riqueza efetivamente criada para os acionistas), a protecdo dos
interesses dos clientes e dos investidores, a sua sustentabilidade a longo prazo e a extensao dos
riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da instituicio?®. Ou
seja, de acordo com 0s novos principios gerais respeitantes as estruturas de remuneracdo dos
membros dos 6rgdos sociais, as instituicbes passaram a adotar politicas de remuneracgéo consistente
com uma gestéo eficaz dos riscos que evite uma excessiva exposi¢do ao risco, potenciais conflitos
de interesses e que seja coerente com 0s objetivos e interesses a longo prazo da instituicéo,
designadamente com as perspetivas de crescimento e rendibilidade sustentaveis e protecao dos

interesses dos agentes econdmicos. A politica de remuneracdo deve ainda ser adequada a

27 CAMARA, Paulo — “SAY ON PAY”: O Dever de Apreciagio da Politica Remuneratéria pela Assembleia Geral,

p. 2. Disponivel na internet em:
https://www.servulo.com/xms/files/OL D/publicacoes/2011/FG_PC__Say on_Pay Julho_2010.pdf. [Consultado em
04.10.19]

208 Segundo a Carta Circular n.° 6/2010, de 1 de abril, relativa a politica de remuneragdo das empresas de seguros e
resseguros e sociedades gestoras de fundos de pensbes, p. 4. Disponivel na internet em:
https://www.asf.com.pt/winlib/cgi/winlibimg.exe?key=&doc=18969&img=3251. [Consultado em 04.10.19]
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dimenséo, natureza e complexidade da atividade desenvolvida ou a desenvolver pela instituicéo e,
em especial, no que se refere aos riscos a assumir?®,

Em suma, esta medida, em concreto, veio dar seguimento aos diversos principios e normas
decorrentes das organizag@es internacionais?!? nesta matéria, com vista a promover a correcao das
politicas remuneratorias consideradas inadequadas naquele momento e que potencialmente teriam
contribuido para a turbuléncia financeira experienciada.

No entanto, somos da opinido que, no nosso ordenamento juridico, aquando da
implementacdo destes principios em 2009, poderia ter-se ido um pouco mais além nesta questdo
sobre a politica de remuneracdo dos membros dos 6rgédos sociais, procurando assim néo s evitar
os casos de conflito de interesses e assuncao de niveis excessivos e imprudentes de risco, como
também prever expressamente politicas no sentido de responsabilizacdo direta dos membros dos
6rgdos de administracdo e fiscalizacdo (e/ou colaboradores importantes) que tivessem, de alguma
forma, cometido falhas graves e culposa baseadas em modelos de negdcios e praticas de gestdo
imprudentes dos riscos e pouco éticos?*?.

Outra medida tomada (nos termos do suprarreferido diploma?*?) foi no sentido de elevar
as molduras sancionatdrias dos delitos contraordenacionais e penais no ambito do sistema
financeiro. Em matéria criminal, foi elevada para 5 anos a pena maxima dos crimes de exercicio
de atividade ilicita de rececdo de depositos ou de fundos reembolsaveis, a transmissdo ou atuagédo
com base em informacdo privilegiada, a manipulacdo de mercado, e de pratica ilicita de atos ou
operacdes de seguros, de resseguros ou de gestdo de fundos de pensdes.

Ja a disciplina contraordenacional foi objeto de uma proposta de alteracdo quanto a
elevacdo do montante maximo das coimas (fixado em 5 milhdes de euros), que podia ser agravado
até ao dobro do beneficio econémico, se este exceder aquele montante. De notar, ainda, que passou
a estar previsto 0 processo sumarissimo no regime bancério e segurador com a introducdo dos
novos arts. © 227.°-A RGICSF e 229.°-A do Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de abril, em inspiracao

nitida do consagrado nos termos do art.° 414.° CVM.

209 |dem, p. 4.

210 Referimo-nos, nomeadamente, a G20; a Financial Stability Board (FSB); a Comissdo Europeia; as Autoridades
Europeias de Supervisdo Bancaria (que deu origem a atual Autoridade Bancaria Europeia «<EBA).

211 Estas falhas graves no controlo dos riscos podem traduzir-se, por exemplo, nas praticas danosas internas dos
gestores que levaram a insustentabilidade das contas da instituicdo a longo prazo, prejudicando ndo s6 o0s acionistas
mais vulnerdveis como também os préprios depositantes e pequenos investidores; veja-se o caso do BNP que ficou
particularmente marcado por violagdo de regras contabilisticas; etc.

212 _ei n.° 28/2009, de 19 de junho.
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Por outro lado, sera que aquele foi 0 momento certo para se centrar nesta questdo, uma vez
que isto mostra-se suscetivel de criar um mal-estar entre os gestores de topo, em termos de
comparacdo ou diferenca salarial. Sem contar também que estes cenérios podem levar a um
aumento das remunerac0es, j& que se sabe quanto cada um recebe e todos vao querer receber pelo
maior. Além disso, em termos empiricos, € facto que a divulgacédo individual das remuneracGes

alimenta um fluxo mediético conduzido frequentemente em termos demagogicos?2.

3.1.3. Alterac0es ao funcionamento do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

Em relacdo ao funcionamento do CNSF foram introduzidas ligeiras alteracdes. A cabeca,
foi ampliado o rol de competéncias desta estrutura de coordenacao das autoridades de supervisdo
do sistema financeiro e, bem assim, reforcado o dmbito de informacdo trocada em matérias
atinentes a estabilidade financeira®*, o que também consubstanciou numa tentativa de (re)animar
este Conselho?®®. Nestes termos, foi entdo exigida uma maior efetividade de atua¢io, com uma
periodicidade minima de reunides, que passou a ser bimestral?'® e com o dever de elaborar um
relatorio anual, que deve ser enviado ao membro do Governo responsével pela area das financas.

Pese embora o carater fundamental das medidas mencionadas supra, e tendo em conta o
cendrio que se atravessava naquela altura e a tentativa de corrigir e adequar alguns aspetos pontuais
a realidade hodierna de padrdes internacionais, podemos dizer que, no seu conjunto, essas tais
medidas de “forro institucional” tomadas para enfrentar a crise ndo tiveram uma eficacia imediata
quanto a estabilidade financeira que realmente se necessitava naguele momento e nem tdo-pouco
contribuiram para suster o colapso financeiro iminente. Tanto é que, nos dias de hoje, estas
questdes continuam incluidas num elenco amplo de matérias sujeitas a reforma de supervisdo

financeira a decorrer no sistema financeiro nacional.

23 CAMARA, Paulo — “A renovacio do Direito bancéario no inicio do novo milénio”. In O Novo Direito Bancario;
Paulo Camara e Manuel Magalh&es coord, Coimbra, Almedina, 2012, PP. 11-174, p. 173.

214 Tal como resultava da redacgdo do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro, tendo em conta as
alteracGes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro.

215 CORDEIRO, Ant6nio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. Op. cit, 630.

216 Nos termos do artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro (com a redacdo dada pelo Decreto-Lei
n. 211-A/2008, de 3 de novembro).
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3.2. Aspetos Materiais — Politicas de supervisdo macro, microprudenciais e
comportamentais em Portugal

3.2.1. Prestacdo de garantias do Estado em operac0des de financiamento

A prestacdo de garantias do Estado em operacGes de financiamento insere-se no dominio
de reforco da estabilidade financeira e de disponibilizacédo de liquidez nos mercados financeiros,
aprovada pelo Governo portugués ao abrigo da Lei n.° 60-A/2008, de 20 de outubro, que
estabeleceu a possibilidade de concesséao extraordinaria de garantias pessoais do Estado no ambito
do sistema financeiro, que foi, posteriormente, regulamentada pela Portaria n.° 1219-A/2008, de
23 de outubro?Y’,

Embora determinada por uma constelacdo complexa de fatores, a crise trouxe notorias
dificuldades de financiamento através do mercado interbancario?®. Deste modo, esta medida
afigurou-se como necessaria para responder as restricdes de liquidez e a consequente pressdo sobre
as instituicdes de crédito no acesso e nas condi¢Ges em que se realizavam o seu financiamento ou
refinanciamento?®,

Uma vez mais, em contrapartida, haveria que se assegurar o cumprimento das regras
comunitarias relativas as ajudas de Estado e evitar distor¢des de concorréncia. Neste quadro, a CE
aprovou, em outubro de 2008, um conjunto de orientacdes sobre auxilios estatais a instituicGes
financeiras nos termos dos quais autorizava auxilios estatais em caso de desequilibrio sério da
economia de um Estado-Membro, o que serviu de fundamento legal para a adogédo desta medida
em concreta no contexto da crise financeira®?.

Na sequéncia desta prondncia, em Portugal procurou-se superar as dificuldades do mercado
interbancério através da disponibilizacdo de garantias a serem prestadas pelo Estado em contratos
de financiamento que se entende poder reduzir a aversao ao risco por parte das instituicdes

financeiras e, desse modo, servir de incentivo de financiamento a economia.

217 Com alterag@es introduzidas pelas Portarias n.° 946/2010, de 22 de setembro e n.° 80/2012, de 27 de marco.

218 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, n.° 3-4 (julho-
dezembro. 2009), PP. 559-1098, p. 699.

219 Cfr. Relatorio sobre a Concesséo de garantias Pessoais pelo Estado para o Reforco da Estabilidade Financeira e da
Disponibilizacdo de Liquidez nos Mercados Financeiros. Ministério das Finangas e da Administragdo Publica, p. 1.
Disponivel na internet em:
http://www.dgtf.pt/ResourcesUser/ApoiosFinanceirosEstado/Documentos/Garantias/Actualizacao_Relatorio_Garant
ias Estado_ao_abrigo_da Lei 60 A2008 Outubro 2009 versao 11 11 09.pdf. [Consultado em 24.09.19]

220 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regula¢io”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 699.
Relembre-se, alids, que esta questdo sobre os auxilios estatais foi mencionada e debrucada de uma forma mais
detalhada no ponto 1.3 — o papel do Estado na solucdo a crise e a relacdo com a politica da concorréncia.
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Quanto ao ambito de aplicacdo desta medida, note-se que apenas podiam ser beneficiarias
destas garantias as instituicdes de crédito com sede em Portugal??! e que estivessem, naquele
momento, a atravessar constrangimentos ao nivel do acesso a liquidez resultantes das suas
operacOes de financiamento. As instituicdes de crédito elegiveis devem para o efeito apresentar
um pedido ao BdP??2. O possivel objeto da garantia eram as obrigagdes assumidas em contratos
de financiamento ou emisséo de dividas ndo subordinadas, com um prazo minimo de 3 meses e
um prazo maximo de 5 anos, sendo que este podia ir até aos 7 anos quando se tratasse de concessao
de garantia pessoal a uma emissdo de obrigacOes hipotecérias ou de obrigacdes sobre o setor
publico nos termos do Decreto-Lei n.° 59/2006, de 20 de margo (cfr. o art.° 2.° da Portaria n.°
80/2012, de 27 de marco).

Como contrapartida desta garantia, o Estado ficaria em condicGes de auferir uma comisséo
calculada segundo os critérios de mercado e atendendo ao nivel de risco da operacéo, calculada de
acordo com o anexo a Portaria n.° 1219-A/2008, de 23 de outubro®?. E mais, sendo acionada a
garantia, o Estado ficaria também sub-rogado nos direitos do credor, podendo optar alternativa ou
cumulativamente por: (i) converter o crédito em capital sobre instituicdo beneficiaria; e/ou (ii)
decidir sobre adocdo de regras de governacdo, incluindo distribuicdo de dividendos ou
remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais do devedor; e/ou (iii) designar administradores
provisorios, assumindo o membro do Governo as prerrogativas atribuidas pelo RGICSF ao BdP.

Segundo PAULO CAMARA??, disto resulta que, se e na medida do necessario para defesa
do interesse patrimonial do Estado, podem ser constituidas prerrogativas de exce¢es com vista a
reforcar o crédito publico. Nestes termos, em relacdo a primeira prerrogativa, note-se que aquela
pode implicar a prépria transformacéao do direito de crédito em participagdes sociais, 0 que supde
uma rigorosa avaliacdo do crédito, nos termos gerais. Quanto a segunda, € de realcar que é forgoso
0 recurso ao principio geral de proporcionalidade para, fora de um processo falimentar, delimitar
o0 alcance permitido das medidas de governacdo decididas. Por ultimo, ndo se pode deixar de
sublinhar a possivel governamentalizacdo do processo de saneamento revelada na designacao de

administradores provisorios pelo Governo. Trata-se, neste ponto, de um lamentavel retrocesso, ao

221 Nos termos do disposto no n.° 1, do artigo 1.° da Portaria n.° 1219-A/2008, de 23 de outubro.

222 \/gja-se 0 artigo 3.° da Portaria n.° 1219-A/2008, que prevé neste contexto a articulagdo entre o BdP e o Instituto
de Gestéo do Crédito Publico.

223 Anexo este que, recorde-se, foi sujeito a duas alteragGes consagradas nos termos das Portarias acima citadas.

224 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 701.
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arrepio dos vetores de fundo do direito falimentar financeiro, que confiam inteira responsabilidade
a autoridade de supervisao bancéria.

Acerca disso, importa relembrar, que no final das contas sera sempre o préprio Estado a
pagar (e ndo o supervisor). Por isso, consideramos que este facto acaba por dar, de certa forma,
uma legitimidade adicional para que 0 Governo possa assumir esta prerrogativa em concreto. Até
mesmo para demostrar um posicionamento mais firme, transparente e de atitude perante 0s
contribuintes e eleitores no que respeita a utilizacdo dos fundos publicos.

As tais garantias eram emitidas em condi¢Oes comerciais apropriadas, sendo definida uma
comissdo de garantia a pagar por cada instituicdo de crédito beneficiaria, em funcao do seu nivel
de risco e atentas as recomendacdes emitidas pelo BCE nesta matéria (tendo como referéncia o
spread do credit default swap das instituicdes de crédito). Neste contexto, verifica-se que a taxa
cobrada pelo Estado em virtude da utilizacdo de garantias nas operagdes de financiamento,
acabaria por ser absorvida, em dltima instancia, pelo préprio consumidor final do produto
financeiro. Se por um lado, a medida acima referida da um passo importante no sentido de reforcar
a estabilidade financeira, por outro lado, pelo prisma dos consumidores dos produtos financeiros
esta medida so teria uma eficacia mediata — quanto a melhoria do nivel de confianca dos agentes

econémicos?®,

3.2.2. Medidas de reforco da solidez financeira das instituicdes de crédito

O contexto de crise financeira originou ainda a aprovacdo de um plano de reforco da solidez
financeira das institui¢des de crédito. O Aviso do Banco de Portugal n.° 8/2008, de 14 de outubro,
ja vinha, antecipadamente, tratar desta matéria, tendo sido desenvolvido pela Lei n.° 63-A/2008,
de 24 de novembro??. Esta medida tinha como principal objetivo criar condi¢des para que as
instituicbes de crédito pudessem fortalecer os seus fundos préprios e atingir um nivel de
solvabilidade mais elevado, a semelhanca do que se tinha vindo a verificar noutros paises da UE,
como por exemplo, em Franga, na Alemanha e em Espanha. Deste modo, pretendeu-se dar
seguimento a recomendacdo do BdP em que se exigia que as institui¢ces financeiras detivessem,

no minimo, um racio de fundos proprios de base (Core Tier 1) de 8% de forma a garantir o seu

25 CORDEIRO, Antonio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. In Revista da Ordem dos Advogado. Op. cit, p. 628.
226 Conta ja com 9 (nove) alteracdes introduzidas. A Gltima sofrida pela Lei n.° 23-A/2015, de 26 de margo (1.2 série).
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acesso a liquidez em condicdes adequadas e, consequentemente, o regular financiamento da
atividade econdmica®?’.

De acordo com este regime, o reforco da solidez financeira das instituicGes de crédito seria
efetuado através de operacOes de capitalizagdo com recurso ao investimento publico e podia
realizar-se mediante uma destas duas modalidades??®:

e Reforco dos niveis de fundos proprios das instituicdes de crédito que reuniam adequadas

condicdes de solidez e solvéncia aferidas de acordo com a legislacéo aplicavel; ou

e Participacdo no plano de recuperacdo e saneamento de instituicdo de crédito que nos

termos do art.’ 141.° RGICSF apresentassem ou mostrassem risco de apresentar um nivel
de fundos proprios, solvabilidade ou liquidez inferior ao minimo legal??°.

No que se refere ao @mbito subjetivo de aplicacdo desta medida, podiam ser beneficiarias delas
as institui¢bes de crédito com sede em Portugal. Enquanto a instituicdo se encontrar abrangida pelo
investimento publico para o reforco de fundos préprios ficaria sujeita a um conjunto de
condicionalidades e encargos fixados nos termos do despacho do membro do Governo responsavel
pela area das finangas?°. Segundo PAULO CAMARA?, estas contrapartidas a exigir pelo Estado
demostram um potencial carater maximalista, com possivel interferéncia na autonomia empresarial
das entidades financiadas, o que poderia desencorajar o recurso de algumas instituicdes a esta
medida.

Este dispositivo previsto nos termos da Lei acima referida, que veio permitir diversas vias de
(re)capitalizacdo, ndo foi de todo agressivo, na medida em que ficam a disposicdo das proprias
instituicdes financeiras que as pretendiam usar?®2. Note-se que, entre as formas de intervencio
prevista encontravam-se a possibilidade de aquisicao de acdes préprias da instituicdo, assim como
0 aumento de capital social. Contudo, essa Ultima via, na altura, mostrava-se ser dificil, visto que

havia acBes de instituicdes bem significativas cotadas abaixo do par®®.

227 Banco de Portugal, Carta Circular n.° 83/2008/DSBDR, de 12 de novembro.

228 |nicialmente essas duas modalidades de reforco da solidez tinham uma natureza subsidiaria e temporaria, estavam
previstas serem aplicaveis a operacOes de capitalizagBes de instituigdes de crédito a realizar-se até 31 de dezembro de
2009 — artigo 2., n.° 3 da Lei n.° 63A/2008, de 24 de novembro.

229 Cfr. Artigo 2.° da Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro — verséo original, Diario da Republica 1.° série.

230 De acordo com a acegdo dos artigos 13.° e 14.° da Lei n.° 63%/2008.

21 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 703.

232 CORDEIRO, Antdnio Menezes — Direito Bancéario. 6.2 Ed. Op. cit, p. 161,

233 |dem, p. 161.
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De facto, se os bancos estdo enfraquecidos, ha que aumentar a sua solidez, densificando os

fundos proprios?**

. O problema desta medida em particular, bem como da outra tratada no ponto
anterior (3.2.1) prende-se com o facto de serem utilizados aqui recursos/fundos publicos na sua
concretizacdo, surgindo assim custos indiretos inerentes as distor¢des do sistema de incentivos e
alocacao adversas do capital que encorajam as institui¢fes financeiras a abusarem, por vezes, deste
mecanismo, ou seja, cria-se 0 enorme problema de risco moral (moral hazard).

Nos entendemos que, no ambito destas medidas, 0s seus protagonistas (as autoridades
competentes) deveriam ter adotado normas de carater ainda mais interventivo e agressivo, indo
mais além nessa questao da iniciativa quanto a sua aplicacdo, como ja vimos, ficaram a depender
da iniciativa das proprias institui¢oes financeiras e ndo, por exemplo, das autoridades nacionais de
supervisdo. N&o se pode esquecer, no entanto, que cabe a autoridade de supervisao identificar,
analisar e mitigar os problemas do risco sistémico, em paralelo com a microsupervisao prudencial.
Mais, o préprio facto de estarmos perante a concessdo de fundos publicos (bail out) reforca a
legitimidade de uma interferéncia ainda que mais alargada nesta questdo sensivel que é a
autonomia empresarial das entidades financiadas.

Nesta linha, torna-se claramente inevitavel ndo debrucar de forma auténoma e, de certa forma,
aprofundada, sobre o mecanismo de recuperacdo e resolucdo (saneamento) das instituicdes
financeiras®?®, instrumento esse que se revelou como fundamental na gestdo das crises bancarias
em particular, e que sempre esteve a disposi¢do da autoridade de resolugdo bancéria nacional «o
BdP», apesar de s ter sido efetivamente aplicada/acionada em 2014 perante o caso BES e em
2015 ao Banif.

Como se sabe?3®

, assistiu-se a uma acentuada capacitacdo do Estado com a definicdo de
poderes interventivos outrora considerados excessivos e muito contestados pelos operadores do
setor como era suposto, mas que se afiguram como razoavel e adequado na medida em que 0s
fundos fornecidos foram publicos?’. Alias, mais tarde (em 2014) foi esse o caminho seguido, no
que concerne a iniciativa para a elaboracéo, desta feita, dos planos de resolucdo, em que se atribuiu

a competéncia as autoridades nacionais de resolugdo no que respeita a elaboracdo dos planos de

24 1dem, p. 161.

235 Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de dezembro. Contém mais de 50 alteragdes.

236 No decorrer do presente trabalho tivemos sempre a preocupacdo de frisar a relevancia estratégica dos Estados
enquanto autoridade capaz de usar eficazmente 0s seus meios interventivos.

27 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 185.
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resolucdo das instituices sob a sua supervisdo direta (cfr. art.® 10.°, n° 1 da Diretiva
2014/59/UE?%). Tal como entendemos, esta elaboracdo por entidades publicas constituiu uma
clara afirmacéo da perspetiva intervencionista no ordenamento europeu, por contraposi¢ao a uma
perspetiva mais liberal, em que os préprios planos de resolucdo seriam elaborados pelas
instituicbes e meramente sujeitos a aprovacao periddica, ainda que as instituicbes estejam
obrigadas a cooperar, tanto quanto necessario, na sua elaboracdo (cfr. art.° 11.%, n.° 1 alinea b da
mesma Diretiva)?°. Portanto, percebe-se que assim seja, sendo tutelados interesses relevantes e
havendo necessidade de alocar recursos publicamente geridos e a visdo publica sobre a melhor
forma de prosseguir tais interesses deve prevalecer.

Outro problema referente a este mecanismo, prende-se com o aumento do risco moral relativo
ao BdP, enquanto, simultaneamente, autoridade nacional de superviséo e autoridade de resolucéo,
juntando as duas fun¢Ges na mesma entidade, o que deixa o BdP numa posicéo bastante delicada,
na medida em que em certos casos se V€ obrigado a atuar sobre o seu préprio ato. Tanto que, nos
termos do Relatorio do Grupo de Trabalho para a reforma da supervisdo financeira, propde-se uma
alteracdo de competéncias nesse sentido, passando assim a atividade de autoridade nacional de
resolucdo a ser exercida exclusivamente pelo CSEF que, em principio, substituiria o CNSF.

Ora, verifica-se, entretanto, que de acordo com a Proposta de Lei n.° 190/XI11/4.2 a matéria da
resolucdo bancéria passaria a ser competéncia partilhada entre a ja mencionada ARSG e o BdP.
Este Gltimo planeia e a outra executa, o que pode revelar-se num sério risco (des)organizacional e
de falta de entendimento conducente, por vezes, a um processo decisorio pouco eficiente e incapaz

de responder eficaz e atempadamente as diferentes situacoes.

3.2.3. Alteracdes (reforco) ao regime do fundo de garantia de depdésitos

No ambito do compromisso assumido a nivel europeu, com caréater transitorio, atendendo

a conjuntura internacional dos mercados, procedeu-se a aprovacdo desta medida com vista a

238 Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento para a
recuperacao e resolucdo de instituicdes de crédito e de empresas de investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE
do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE,
2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010 e (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho.

2% WVASCONCELOS RAPOSO, Jodo Paulo — Regime Europeu de Recuperacdo e Resolucdo de InstituicBes
Financeiras: Resposta efetiva ou “wishfull thinking”? In JULGAR online, outubro de 2016, p. 35-36.
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reforcar o limite de cobertura do Fundo de Garantia de Depdsitos e do Fundo de Garantia do
Crédito Agricola Mdtuo, bem como a reducdo significativa do prazo de efetivacdo dos reembolsos.

Em Portugal, inicialmente o fundo de garantia de dep6sitos cobria o valor global dos saldos
em dinheiro de cada depositante até ao montante de 25.000 euros. Nos termos do Decreto-Lei n.°
211-A/2008, de 3 de novembro®*, introduziu-se uma alteracio a este regime, de modo a que,

antecipando o cumprimento da Diretiva europeia relativa a esta matéria®*!

, Se garantisse 0 aumento
do limite legal de cobertura dos depdsitos bancérios de 25.000 euros para 100.000 euros?42,

No entanto, a margem deste regime, permaneceu inalterado o regime dos sistemas de
indemnizacao dos investidores, cujo limite maximo da indemnizacdo manteve-se em 25.000 euros
por investidor (cfr. artigo 10.° do DL n.° 222/99, de 22 de junho?*3).

Na nossa perspetiva, essa medida, em concreto, teve como principal destinatario os
consumidores finais (0s depositantes bancérios) e veio trazer-lhes um maior conforto, na medida
em que se evitou situacdes mais drasticas de corrida em massa aos depdsitos bancérios e,
eventualmente, o colapso do sistema financeiro. Tratou-se, assim, de um contributo fundamental
para que, naquele momento, se garantisse o principio da confianca dos investidores. Assim, houve
urgente preocupacao de proteger os depositantes, ja que eles sdo considerados elementos cruciais

para a propria existéncia bancaria e o seu regular funcionamento.

3.2.4. Mecanismos extraordinarios de reducéo do valor nominal acionista

A generalizada depressao bolsita determinou que uma percentagem significativa das agoes
passasse a ser negociada a cotacdes situadas abaixo do valor nominal acionista. Dai resultava uma
dificuldade respeitante ao financiamento dessas sociedades (institui¢es financeiras), ja que o
artigo 298.°, n.° 1, do Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC), impedia a emissdo de a¢bes por
valor inferior ao valor nominal. Atentas as deprimidas cotacGes bolsitas, a emissao de agdes acima
do valor nominal nesses casos, por seu turno, ndo encontrava condi¢des algumas no mercado para

ser efetuada.

240 Com vérias alteracdes introduzidas.

241 Diretiva 2009/14/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 11 de margo de 2009, que altera a Diretiva 94/19/CE
relativa aos sistemas de garantia de depo0sitos, no que respeita ao nivel de cobertura e ao prazo de reembolso.
Relembre-se que estas Diretivas ja ndo estdo em vigor.

242 CAMARA, Paulo - “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 710 e 711.
243 Conta ja com duas alteragdes introduzidas pelos Decretos-Leis n.° 252/2003, de 17 de outubro e 162/2009, de 20
de julho.
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Ora, tendo em conta o contexto de contragdo dos mercados financeiros €, por conseguinte,
a maior dificuldade na realizacdo de operacdes de capitalizacdo que possam revelar-se necessarias,
designadamente através dos aumentos de capital em sede da medida citada no ponto 3.2.2., tornou-
se urgente a criacdo de medidas excecionais, com garantias associadas, de carater essencialmente
facilitadoras de tais operacdes.

Em resposta a este problema, o Decreto-Lei n.° 64/2009, de 20 de marco, veio, pese embora
com quatro meses de atraso, contemplar a reducdo do valor nominal acionista de modo a permitir
ulteriores operagdes de aumento de capital social. Trata-se de uma lei temporéria, a vigorar apenas
quanto as operacdes de reducdo do valor nominal realizadas até 31 de dezembro desse mesmo
ano?**. Segundo PAULO CAMARA?%, a opcdo tomada foi a de ndo introduzir uma alteragéo ao
CSC, realizando assim uma intervencao cirdrgica que constituiu uma medida duplamente acertada:
por um lado, adequa-se a natureza da medida excecional, ditada por um cenério de emergéncia, e
como tal, temporaria desta lei; por outro, abria-se a porta a uma alteragdo mais estruturada a esse
Cadigo a curto prazo, nomeadamente em rececdo das Diretivas comunitarias neste dominio.

O ambito do diploma desdobra-se em duas vertentes bem distintas, comportando um
dispositivo com alcance geral, aplicavel a todas as sociedades an6nimas e um normativo de
aplicacdo confinada as sociedades emitentes de acGes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado.

No que se refere a primeira vertente, nos termos do disposto nesta medida previa-se
expressamente que qualquer sociedade anénima pudesse deliberar e levar a cabo a reducgdo do
capital social por diminuicdo do valor nominal das acGes, desde que uma importancia igual ao
montante da reducdo seja simultaneamente levada a uma reserva especial, sujeita ao regime do
capital social no que respeita as garantias perante os credores (cfr. art. 2.° do DL n.° 64/2009, de
20 de margo)?*®. Assim sendo, as sociedades que tivessem fundos patrimoniais inferiores ao capital
social estariam, irremediavelmente, arredadas da utilizacdo deste dispositivo, uma vez que este
fazia-se depender da existéncia de disponibilidade patrimoniais em montante suficiente para que

a tal reafectacdo para uma reserva especial pudesse ser realizada.

24 De acordo com a redacéo dada pelo artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 64/2009, de 20 de marco.

245 CAMARA, Paulo - “Crise Financeira e Regulagdo”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 724.

246 Note-se que nessas situacGes, a reducdo do capital social deixa ter como limite a situacdo liquida e os capitais
sociais minimos da sociedade, ficando por isso derrogados os n.%s 1 e 3 do art.° 95.° do CSC.
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De notar que, dada a acassio legis deste diploma, esta solucéo teria sido sobretudo pensada
para 0s casos em que a reducdo do capital social era meramente instrumental de um simultaneo ou
sucessivo aumento de capital. Recordando que esta medida se assumiu como facilitador de
operagdes de capitalizacdo?*’, deparava-se aqui, de certa forma, com um mecanismo contraditdrio
que acabava por impedir o reforco da solidez financeira daquelas instituicdes financeiras que ndo
tinham condicdes e fundos patrimoniais suficientes para constituir a tal reserva especial.

Por sua vez, no que respeita as sociedades cujas a¢les estivessem admitidas a negociagdo
em mercado regulamentado, estas podiam proceder a diminui¢&o do valor nominal das a¢fes sem
a reducéo do capital social, mediante o preenchimento dos seguintes requisitos: a) o valor nominal
antes da diminuicdo deve ser igual ou inferior ao valor contabilistico das acdes constante de
balango certificado pelo revisor oficial de contas da sociedade que se reporte a data ndo anterior a
seis meses em relacdo a data da deliberacdo de diminuicdo do valor nominal; b) devia ser
simultaneamente deliberado, ou tenha sido prévia ou simultaneamente autorizado, um aumento de
capital mediante novas entradas em numerario, no todo ou em parte, ficando a deliberacdo de
diminuicdo do valor nominal condicionada a realizagdo do aumento de capital?*,

Contudo, é de salientar que obrigar a que o valor antes da diminuicao seja inferior ao valor
contabilistico reduz substancialmente o potencial &mbito aplicativo desta medida, frustrando a sua
idoneidade para servir de solucdo de financiamento de larga parte das sociedades, sobretudo néo-
financeiras, cujo o valor contabilistico era inferior ao valor nominal.

Em suma, para MENEZES CORDEIRO?*, as medidas relativas ao aumento de fundos
préprios e, em larga escala, de refor¢o da solidez financeira e disponibilizacdo de liquidez nos
mercados financeiros so teriam uma eficacia mediata do ponto de vista dos consumidores dos
produtos financeiros com a melhoria do nivel geral de confianca. Mais, diz ainda que uma das

medidas mais eficaz foi a que permitiu, na pratica, as emissdes de a¢bes abaixo do valor nominal.

247 Alids, esta medida em concreta estd ampla e intrinsecamente relacionada com a anteriormente mencionada (no
ponto 3.2.2) e para MENEZES CORDEIRO este dispositivo devia ter constado do Decreto-Lei n.° 63-A/2008,
(CORDEIRO, Antonio Menezes — Direito Bancario. 6.2 Ed. Op. cit, p. 161).

248 Nos termos do disposto no art.° 3.° do DL n.° 64/2009, de 20 de marco.

2% CORDEIRO, Anténio Menezes — “A Tutela do Consumidor de Produtos Financeiros e a Crise Mundial de
2007/2010”. In Revista da Ordem dos Advogado. Op. cit, p. 628 e 629.
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3.2.5. Reforco dos deveres de informacao e transparéncia na atividade financeira

Perante a crise financeira internacional, tornou-se evidente o elevado nivel de opacidade
acerca dos instrumentos financeiros (complexos) que se estava a transacionar nos mercados. Os
riscos financeiros e as perdas inerentes aqueles tipos de produtos financeiros foram amplamente
transferidas e absorvidas pelos consumidores finais?>. Neste sentido, uma das componentes
importantes nas medidas dirigidas a recuperacao da confianca dos aforradores foi o reforco dos
deveres de informacéo e transparéncia.

Esta medida veio ampliar manifestamente os deveres de informacdo nas atividades
bancéria, financeira e seguradora — o Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, incumbiu-
se dessa dimensdo. Este reforco verificou-se, designadamente, a nivel da informacdo que as
instituicdes financeiras passaram a estar obrigadas a prestar as autoridades de supervisao com vista
a aferir o seu nivel de exposicdo a diferentes tipos de instrumentos financeiros, as praticas de gestao
e controlo de riscos a que estariam sujeitas, assim como o seu grau de solvabilidade e liquidez.

Em seguimento a esta indicacdo legislativa, surgiu, no entanto, o Aviso do Banco de
Portugal n.° 10/2008, em que se densificou cuidadosamente as exigéncias informativas
relacionadas com a divulgacdo de produtos e servigos bancarios, em particular através de
mensagens publicitarias. Neste ambito foi aumentada a carga informativa pré-contratual sobre
crédito ao consumo e explicitados os deveres de clareza e completude dos enunciados contratuais
e publicitarios, neste Gltimo caso, passou a exigir-se que sempre que possivel as mensagens
publicitarias fossem ilustradas através de exemplos representativos??,

Por seu turno, foram também abrangidos por esta medida de mais informacéo e maior
transparéncia os denominados “produtos financeiros complexos™?°2, Em relago a estes, procurou-
se nivelar os deveres de informacédo, exigindo-se que a informacao fosse completa e clara de modo
a permitir ao publico o efetivo conhecimento das suas caracteristicas e riscos, impondo-se o dever
de entrega ao investidor de um documento informativo em linguagem clara, sintética e

compreensivel que expressamente identifique o produto como produto financeiro complexo. Ora,

20 Visto até pela questdo das assimetrias de informacéo existentes nos mercados que colocam os consumidores de
produtos financeiros numa posi¢cdo mais fragil.

1 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. In Revista da Ordem dos Advogados. Op. cit, p. 716.

252 Definidos como instrumentos financeiros que, embora assumindo a forma juridica de um instrumento financeiro ja
existente, tém caracteristicas que ndo sdo diretamente identificaveis com as desse instrumento, em virtude de terem
associados outros instrumentos de cuja evolucao depende, total ou parcialmente, a sua rendibilidade (nos termos do
art.2.°,n.°1 do DL n.° 211-A/2008).
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nos termos do disposto no referido Decreto-Lei, resulta um dever de identificacdo do instrumento
como produto financeiro complexo e um dever de entrega prévia do prospeto informativo do
produto (cfr. art.° 2.%, n.% 1,2 e 3). Quanto as mensagens publicitarias relativas a tais produtos,
passaram a depender de aprovagdo prévia da autoridade responsavel pela supervisdo do
instrumento em causa.

Note-se, porem, que estas implementacdes regulamentares e legislativas ficaram algo que
aquém das expetativas e “ndo evitaram a sensacdo de oportunidade perdida, ao ndo terem sido
aproveitadas para uma direta extensdo do dever de adequagdo”?>® aos contratos bancarios de

risco®*

, isto considerando que no ambito das necessidades informativas dos investidores as regras
sobre prospetos informativos referentes a certos produtos e servicos financeiros ndo constituem
resposta suficiente para lidar com a complexidade crescente desses instrumentos financeiros?®.
Outra questdo prende-se com o facto da emissdo e comercializacdo destes produtos
financeiros complexos ser remitida para uma lei especial (cfr. art.°2.°,n.° 7 do DL n.° 211-A/2008).
Todavia, enquanto essa lei ndo for aprovada, foi incumbida as autoridades responsaveis pela
supervisdo dos produtos financeiros complexos, a possibilidade de regulamentarem?®® os deveres
de informac&o e transparéncia a que deveriam obedecer as mensagens publicitérias e os prospetos
informativos respeitantes aos mesmos (cfr. art.° 2.°, n.° 8). No entanto, s6 ndo foi exigida a

necessaria coordenacdo que talvez era preciso.

3.2.6. Restrigdes ao «Short Selling»

A crise obrigou a acertos pontuais no que diz respeito ao regime da venda de valores
mobiliarios conhecidos como “curta” ou “a descoberto” (short selling). Como € sabido, estariam
aqui em causa 0s casos em gue o alienante nao possuia, ao tempo do negdcio, a titularidade sobre
os valores mobiliarios alienados, recorrendo, assim, a empréstimos ou a outros negocios de

cobertura para fazer face a liquidacao dos valores a transferir’,

253 Consubstancia-se num dever imposto aos intermediarios financeiros, de prévio escrutinio sobre o carater adequado
das operacg0es visadas pelos seus clientes.

24 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagio”. Op. cit, p. 716.

255 CAMARA, Paulo — “O Dever de Adequagéo dos Intermediarios Financeiros”. In Estudos em Honra do Professor
José de Oliveira Ascenséo, (2008), Vol. Il, p. 1307 e 1308.

2% No seguimento disso, quanto aos produtos financeiros complexos sujeitos a supervisdo do BdP foi aprovado o
Aviso n.° 10/2008, de 9 de dezembro, nos termos do qual no seu art.° 17 debrucou-se mais detalhadamente sobre a
publicidade na comercializacdo dos mesmos produtos. Veja-se, por exemplo, o Entendimento Conjunto do BdP e da
CMVM quanto a delimitagdo de competéncias respeitante a produtos financeiros complexos, de 12 de margo de 2009.
257 CAMARA, Paulo — “Crise Financeira e Regulagdo”. Op. cit, p. 707 e 708.

86



A presente medida veio evitar 0s casos em que se utiliza o short selling acompanhado de
outros expedientes com vista a baixar artificialmente os precos dos instrumentos financeiros
visados. Um exemplo disso é o da divulgacdo de rumores falsos sobre a sociedade visada, em
paralelo & venda curta de agbes por esta emitidas, para potenciar os ganhos decorrentes da
expectavel depreciacdo das cotacOes, 0 que poderia consubstanciar-se na pratica do crime de
manipulacio de mercado (cfr. art.° 379.° do CVM)?%8,

Ora, por esse motivo é que no contexto da crise financeira, sucederam-se diversas
intervencdes com o objetivo de vedar praticas abusivas de vendas a descoberto, uma vez que ai
estas serviram de fator acelerador das perdas bolsistas?®®. Nestes termos, no plano nacional, a
CMVM seguiu a tendéncia internacional (maioritaria) e adotou uma posicdo mais restritiva,
passando assim a exigir um reporte diario de operacgdes de short selling e de interesses a descoberto
relevantes sobre agdes das instituices financeiras cotadas?®’. Na altura, aprovou-se também uma
Instrucdo?®®® dirigida a impor, aos intermediarios membros de mercado, um dever de recusa de
ordens de venda quando ndo esteja assegurada a disponibilidade dos valores no momento da
emissdo da ordem relativamente a valores mobiliarios emitidos por instituicdes financeiras.

Recordando que o sistema financeiro estava, nesta altura, a atravessar um periodo de
agressiva instabilidade financeira e esta medida tomada pela CMVM no sentido de restringir
temporariamente as operacdes a descoberto foi considerada necessaria para uma melhor gestéo

dos danos, dos elevados riscos de contagio e garantir assim a respetiva integridade dos mercados.

3.2.7. (Re)inovacao do regime de recuperacao e resolucdo bancéaria

Os desenvolvimentos regulatdrios resultantes da crise e as suas consequentes vicissitudes,
exigiram, igualmente, uma remodelacdo do regime de saneamento, adotando medidas de
aperfeicoamento dos mecanismos juridicos e reforco dos poderes de intervencao das autoridades
de supervisdo em instituicdes de crédito cuja situacdo financeira exibe sinais de deterioracéo, de
forma a recupera-las ou, perante essa impossibilidade, estabilizar e controlar o impacto sistémico

do respetivo colapso bancério?®?.

28 |dem, p. 709.

29 1dem, p. 709.

260 |nstrucdo da CMVM n.° 1/2008, de 19 de setembro (que, entretanto, ja se encontra revogada).

261 |nstrucdo da CMVM n.° 2/2008, de 22 de setembro (uma vez mais, reitera-se que esta também foi revogada).

262 S|LVA, Mariana Duarte — “Os novos regimes de intervenco e liquidagio aplicaveis as institui¢des de crédito”. In
O Novo Direito Bancério. Paulo Camara e Manuel Magalh&es coord, Coimbra, Almedina, 2012, p. 375.
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A primeira referéncia legal a resolugdo bancaria?®

aparece nas alteracdes ao RGICSF
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 31-A/2012, de 10 de fevereiro, emitido ao abrigo da autorizacao
legislativa constante da Lei n.° 58/2011, de 28 de novembro, que veio introduzir profundas
alterac6es em diversos dominios da regulacdo bancéaria em Portugal, designadamente nos quadros
legais da intervencdo publica em instituicGes de crédito em situacdes de desequilibrio financeiro,
do procedimento e processo de liquidacdo, bem como da criagdo de um fundo de resolucéo.

Com efeito, o DL acima mencionado refletiu, em geral, 0s compromissos expressamente
assumidos pelo Estado portugués no ambito do Memorando de Entendimento outorgado com a
Troika. As alteracdes entdo introduzidas implicaram, desde logo, uma alteracdo do Titulo VIII
para intervencdo corretiva, administracao provisoria e resolucao (antes denominado de saneamento
e liquidag&o) previsto nos art.° 139.° e sequintes RGICSF que, por seu turno, representam as trés
fases de intervencdo distintas de acordo com a nova disciplina legal.

Os pressupostos da sua aplicacdo variam em funcéo da gravidade do risco ou grau de
incumprimento por parte de uma institui¢do das regras legais e regulamentares que disciplinam a
sua atividade, bem como da dimensdo das respetivas consequéncias nos interesses dos depositantes
ou na estabilidade do sistema financeiro?®*. Nos termos do art.° 139.° n.° 1 RGICSF ficou
estabelecido que sera o BdP o responsavel pela aplicacdo das tais medidas. A escolha da
modalidade de intervencao e das medidas concretas depende, além dos respetivos pressupostos de
aplicacdo, do principio da proporcionalidade na sua tripla acecdo: necessidade, adequacdo e
proibicdo de excesso, o que para RUTE SARAIVAZ® deixa, nestes casos, alguma margem de
manobra a decisdo do BdP, em funcéo dos interesses por vezes conflituantes em jogo.

Importa relembrar que este mecanismo veio permitir a recuperacdo da instituicdo ou a sua
liquidacdo de forma célere e ordenada. Caso o interesse publico assim o exigir, deve ser permitido
em alternativa a liquidac&o, a reestruturacdo da instituicdo de crédito, tendo em vista a salvaguarda
da totalidade ou de parte da sua atividade.

Este novo regime ficou ainda reconhecido pelo seu carater marcadamente preventivo,

conferindo as autoridades de supervisdao um alargado conjunto de poderes que privilegiem tipos

263 RAPOSO, Jodo Paulo Vasconcelos — “Regime europeu de recuperagio e resolugido de institui¢des financeiras:
Resposta efetiva ou “wishful thinking”? | a solugao do BES como “case study” |. In Julgar Online. Outubro 2016, p.
63.

264 Segundo o disposto no preAmbulo do Decreto-Lei n.° 31-A/2012, de 10 de fevereiro.

25 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 216.
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de intervencao precoce®®. Veja-se, a titulo de exemplo, o exercicio a efetuar periodicamente pelos
bancos em situacdo de normalidade financeira, em que estdo obrigados a elaborar planos de
recuperacgdo e de resolugcdo a submeter ao BdP, a quem cabe aprovar ou solicitar a modificacéo
dos mesmaos. Esta obrigacdo visa assegurar uma adequada planificacdo prévia das medidas a tomar
em caso de eventual necessidade de recuperacdo ou de resolucdo de uma instituicdo de credito,
dotando-lhe de maior e mais célere capacidade de reacdo em tempos de crise e permite ao BdP
detetar constrangimentos de natureza legal, operacional ou de modelo de negdcio, de modo a
assegurar a adequada aplicacdo das medidas de resolugédo previstas, atuando, sendo o caso, em
condicdes de melhor conhecimento da vida da instituicao?®’.

No que respeita a fase de intervencdo corretiva, foram conferidos ao BdP amplos poderes
(providéncias extraordinarias de recuperacdo e saneamento) para lidar com os cenarios de
desequilibrios financeiros (cfr. art. 141.°, n.° 1 RGICSF). O presente regime preservou ainda, no
essencial, o contetdo das medidas de saneamento anteriormente previstas no titulo VIII,
antecipando, contudo, 0 momento em que estas podem ser aplicadas pelo supervisor. De facto,
verifica-se que este novo regime faz referéncia a possibilidade de aplicacdo imediata (e ndo apenas
rapida como anteriormente) de correcdes?®,

A fase de administracdo proviséria corresponde, por seu turno, a um nivel mais intenso e
visivel de intervencdo publica, pensado para cenarios de risco sério de desequilibrio micro e
macrofinanceiro?®,

Por fim, a fase de resolucdo, contemplou a possibilidade de aplicacdo de dois tipos de
medidas de Gltimo recurso para situac@es limite, cujo leque foi posteriormente ampliado com a Lei
n.° 23-A/2015, de 26 de marco®’, a saber: a alienagdo parcial e total da atividade; a transferéncia
parcial ou total da atividade para instituicdes de transicdo; a segregacdo de ativos e transferéncia
parcial ou total da atividade para veiculos de gestdo de ativos; a recapitalizacdo interna. Estas
medidas extremas estariam reservadas para a eventualidade de, por um lado, existir perigo sério

de incumprimento pela instituicdo de crédito dos requisitos para a manutencao da autorizacao para

26 SANTOS, Luis Maximo dos — “O Novo Regime Juridico de Recuperagdo de Instituigdes de Crédito: Aspetos
Fundamentais”. In Revista de Concorréncia e Regulag¢do, Ano Il1, n.° 9 (janeiro-margo) 2012, PP. 203-237, p. 209.
267 predmbulo do Decreto-Lei n.° 31-A/2012, de 10 de fevereiro.

268 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 218.

269 1dem, p. 218.

270 Transp6s para a ordem juridica interna as Diretivas 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
abril, relativa aos sistemas de garantias de dep6sitos, e 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio, que altera 0 RGICSF, a LOBP, 0 CVM, etc.
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0 exercicio da sua atividade e ndo ser previsivel conseguir, num prazo adequado a sua recuperagédo
e, por outro, a sua aplicacdo ser necessaria para evitar o contagio sistémico, para minimizar 0s
custos para o erario publico ou para acautelar a confianga dos depositantes no sistema financeiro?’*.

A medida relativa a transferéncia da atividade para bancos de transicdo®’? suscitava
bastante davidas, sendo mesmo alvo de duras criticas, uma vez que permitia ao BdP assumir, de
facto, como o administrador do banco de transicédo, solucdo que parecia ser pouco desejavel, pois
uma autoridade supervisora nao deve aparecer também como player no mercado, ainda que a titulo
transitério (que mesmo assim podia ir até o periodo de 5 anos)?’®. Mesmo atendendo a
especialidade da situacdo e aos objetivos que estariam em causa, € particularmente dificil aceitar
gue um supervisor do setor bancario seja ele proprio também responsavel pela gestdo de um
banco?’*, mesmo que temporariamente.

Em termos genéricos, a consagracao legal destas medidas traduziu-se porventura na mais
importante inovacao introduzida com o objetivo de conter os impactos negativos das crises no
plano da estabilidade financeira.

Neste quadro, foi ainda criado um Fundo de Resolugdo?”™ que se afigura como um pilar
fundamental para a implementacao das medidas de resolugéo acima identificadas e que visa apoiar
financeiramente a sua aplicacdo pelo BdP. Com a ideia de uniformizacdo e integracao europeia,
prevé-se que este fundo seja futuramente objeto de uma mutualizacdo ou agrupamento a escala
europeia®’®, constituindo assim o Fundo Unico de Resolucdo (no ambito do Mecanismo Unico de
Resolugdo) tal como debrugaremos mais adiante (no ponto 4.2.2.).

21 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 218.

272 Conforme disponha o artigo 145.°-G, n.° 11 do Decreto-Lei n.° 31-A/2012, de 10 de fevereiro (na sua redagio
original). Através do dever de obediéncia ai estabelecido, retira-se qualquer margem de autonomia a administracéo
nomeada face ao Banco de Portugal. De algum modo, o BdP ficava a gerir, por interposta administracdo, um banco
que operava no mercado.

23 SANTOS, Luis Méaximo dos — “O Novo Regime Juridico de Recuperacio de Instituicdes de Crédito: Aspetos
Fundamentais”. In Revista de Concorréncia e Regulacao, Ano 11, n.° 9 (janeiro-margo) 2012, PP. 203-237, p. 235 ¢
236.

274 1dem, p. 227.

275 Nele participam as instituicGes de crédito com sede em Portugal, as sucursais de instituicGes de crédito com sede
em Estados ndo pertencentes a UE, as sociedades relevantes para a gestdo de sistemas de pagamento sujeitas a
supervisdo do BdP e ainda certos tipos de empresas de investimento. Os recursos financeiros do ja referido fundo
advém de receitas da contribuigdo sobre o setor bancario; contribuicoes iniciais e periddicas das institui¢des
participantes; importancias provenientes de empréstimos; rendimentos da aplicagao de recursos; e de quaisquer outras
receitas que provenham da sua atividade, incluindo os montantes recebidos da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo ou da instituicdo de transi¢do.

276 Considerandos 110 e 113 da Diretiva 59/2014/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014.
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Acrescente-se que, este novo dispositivo de prevencdo e tratamento de crises constituiu um
marco na evolucdo do regime de recuperacdo de instituicdes de crédito em situacdo de
desequilibrio financeiro. No entanto, ndo podia deixar de assinalar aqui o problema subjacente ao
facto de se conjugar no BdP o papel de entidade supervisora e de resolugdo, em simultaneo —

aumentando assim o risco de moral deste supervisor no exercicio destas funcoes.

3.3. Politica monetaria (cambial). Um olhar particular ao Banco de Cabo Verde

A gestdo dos instrumentos monetarios constitui uma das principais componentes da politica
econdmica, podendo uma gestdo adequada dos mesmos ser, em simultaneo, fonte de estabilidade
de expectativas e ser utilizada para recuperacao da economia em momentos de recessao e de crises,
principalmente através do mercado de crédito. No que se refere a estabilidade da economia, tem-
se observado, de modo geral entre os paises, e também em Cabo Verde, que o0s bancos centrais
tém recorrido as ferramentas de politica monetaria e cambial para controlar as condi¢des de
liquidez na economia?’’.

Por politica monetéria, entende-se como 0 processo pelo qual os bancos centrais tentam
influenciar a economia por meio da gestdo das variaveis monetarias. Os principais objetivos da
politica monetaria sdo: a estabilidade dos pregos, o crescimento econdmico com baixo nivel de
desemprego e o equilibrio da balanca de pagamentos?7®,

E essencial que a politica monetaria tenha em consideracéo questdes relacionadas com a
estabilidade financeira, tendo em conta a importancia do sistema financeiro para 0 mecanismo de
transmissao da politica monetéria, isto €, podemos considerar que a politica monetaria, incluindo
as medidas n3o convencionais, contribuem para a estabilidade financeira?’®, sendo em certas
circunstancias cruciais.

No geral, a estabilidade de precos ndo garante a estabilidade financeira, dai ser necessario

que outras politicas, nomeadamente, micro e macroprudenciais mantenham um acompanhamento

27T OLIVEIRA, Jailson da Conceicédo Teixeira de — Politica monetaria em Cabo Verde e mudangas macroeconémicas:
evidencias empiricas. Dissertagdo (Mestrado em Economia do Trabalho e Economia de Empresas), Universidade
Federal da Paraiba, 2013, p. 2.

28 |dem, p. 2.

29 GAMEIRO, Isabel Marques; SOARES, Carla; SOUSA, Jodo — “Politica Monetaria e Estabilidade Financeira: Um
Debate em Aberto”. In Banco de Portugal, Boletim Econdémicos, Primavera 2011, p. 7.

91



constante do sistema financeiro e, sempre que necessario, atuem no sentido de reduzir a
probabilidade de ocorréncia de eventos sistémicos e minimizar os efeitos adversos na economia?®.

No sistema financeiro cabo-verdiano interessa-nos verificar se a politica monetéria
prosseguida pelo BCV foi usada como estratégia para fazer face a recente crise financeira
internacional.

A CRCV consagra no seu artigo 92.° que o Banco de Cabo Verde é o banco central,
colaborando na defini¢do das politicas monetéria e cambial do Governo e executa-as de forma
autobnoma. No ambito da execucdo dessas politicas compete-lhe: i) regular o funcionamento dos
mercados monetario, financeiro e cambial, adotando providéncias genéricas ou intervindo, sempre
gue necessario, para garantir o cumprimento dos objetivos da politica econémica, em particular no
que se refere a evolucdo das taxas de juro e de cambio; ii) emitir, caso necessario, normas
temporarias de emergéncia que regulem o volume de crédito e taxas de juro de operagdes bancarias
de natureza comercial®®!,

Ora, 0 objetivo primordial da politica monetaria do BCV é a manutencédo da estabilidade
de precos, ou seja, a manutencdo do poder de compra da moeda, de forma a promover o
crescimento econémico e a criacdo de emprego. O quadro operacional da politica monetéria
assume a taxa de juros como meta operacional, a estabilidade cambial como objetivo intermédio e
a manutencao da estabilidade de precos como objetivo final?®2.

A estreita relacdo economico-financeira existente entre Cabo Verde e o continente europeu,
maxime com a area do Euro, fez com que a persistente crise financeira naquela zona afetasse
negativamente a dinamica econdémica nacional.

Recorde-se, no entanto, que a pequena dimensédo, o grau de abertura da economia cabo-
verdiana e a adogdo de um regime de peg?? fixo ao Euro deixaram pouco espaco para a
implementacéo de politicas monetérias autonomas em Cabo Verde. O comportamento da massa

monetaria pode assim ser visto em grande medida como um processo de ajustamento a esfera real,

280 |dem, p. 7.

281 Cfr. o disposto nas alineas a) e b) do n.° 2 do artigo 22.° da LOBCV, de 15 de julho de 2002.

22 Banco de Cabo Verde, Objetivos da Politica Monetaria. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Politica%20Monetaria/Objectivos/Paginas/Objectivos.aspx. [Consultado em 22.10.19]

283 Regime de Paridade Fixa (Taxa de Juro Fixo). Isto é, Cabo Verde adotou (em 1998) um regime cambial de paridade
fixa com o Euro que visa essencialmente garantir a convertibilidade cambial do escudo cabo-verdiano, criar condigdes
para a estabilidade de pregos, protegendo o valor da moeda nacional e servir como ancora nominal credivel da politica
monetéria. Porém, a adocéao desse tipo regime cambial pressupde uma perda tedrica da soberania da politica monetaria,
na medida em que toda a politica econdmica e, particularmente, a monetéria e orcamental, passam a estar subordinadas
ao objetivo de manutencédo da estabilidade cambial, isto é, a defesa da paridade da moeda.
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em gue os desenvolvimentos na balanca de pagamentos desempenham um papel decisivo. Neste
contexto, o comportamento da balanca de pagamentos condiciona a evolugdo dos agregados
monetarios e determina a natureza da politica monetaria implementada em Cabo Verde. Deste
modo, pode-se dizer que a atividade do BCV foi essencialmente no sentido de manter as condigoes
de sustentabilidade do peg e do sistema financeiro a par de uma politica orcamental equilibrada.

Ja em 2008, a taxa de crescimento da massa monetaria havia reduzido consideravelmente,
0 que representou uma tendéncia de abrandamento gradual do ritmo de expansdo monetaria?®* em
virtude do desempenho desfavoravel do setor externo que estava a atravessar dificuldades graves
decorrentes da crise financeira e econdmica internacional. Ora, para fazer face aos efeitos
negativos inerentes a essa conjuntura externa, o0 BCV implementou medidas de politica monetéria
com vista a aumentar o crédito interno, em particular no seu componente crédito ao setor privado,
através de uma reducéo da taxa das reservas obrigatorias?®® de 15% para 14%. Com isso, o crédito
ao setor privado aumentou, assumindo o papel de principal impulsionador do crescimento da
liquidez no sistema financeiro, com um impacto expansionista potenciado sobretudo pelo crédito
a particulares, habitagdo e outros fins2®.

Com a finalidade de salvaguardar o regime de peg fixo, bem como a necessidade de realizar
as metas acordadas ao abrigo do acordo de Policy Support Instrument com o FMI e face a um
periodo de forte perda de reservas, o BCV introduziu alteracBes sucessivas na sua taxa diretora,
com repercussdes imediatas nos instrumentos de gestéo de liquidez, nomeadamente nas facilidades
permanentes de liquidez?®’. Mais, no quadro dessa politica monetaria, 0 BCV encarou com
especial relevo a questdo da manutencdo do nivel de reservas externas consistente com o

imperativo de garantir a credibilidade do regime cambial de peg unilateral ao Euro, enquanto pilar

284 Cfr. Relatorio de Estabilidade Financeira — 2008. Banco de Cabo Verde, (junho de 2009), p. 11 e 12. Disponivel
na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Relatorios/\VVarios/REF2008.pdf.
[Consultado em 23.10.19]

285 O regime de Reservas Obrigatérias ou Disponibilidades Minimas de Caixa visa, essencialmente, os objetivos de
estabilizacdo das taxas de juro do mercado monetario, permitindo uma maior regulagdo dos niveis de liquidez no
sistema bancario e maior eficiéncia dos instrumentos de transmissdo de politica monetaria. Banco de Cabo Verde,
Quadro Operacional - Reservas Obrigatorias. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Politica%20Monetaria/QuadroOperacional/reservasobrigatorias/Paginas/ReservasObrigat%
C3%B3rias.aspx. [Consultado em 24.10.19]

286 |dem, 12 e 13.

287 Nesse sentido, veja-se o Relatorio de Politica Monetéria — outubro de 2009, p. 42 e 43; e também o ja citado
Relatério de Estabilidade Financeira — 2008, p. 17. Banco de Cabo Verde.
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da estabilidade de precgos, condigdo necessaria para a estabilidade economica e financeira do
proprio pais.

Acrescente-se assim que, durante o cendrio de crise financeira, 0 BCV recorreu ainda
ativamente a politica monetaria com o objetivo de gerir a liquidez disponivel no setor financeiro,
tendo como foco a questdo da cedéncia e absorcdo da liquidez, sobretudo no sistema bancario.
Neste sentido, a sua politica monetaria baseou-se em intensas intervengdes no mercado através de
operagdes de tipo Open Market?%828° com destaque para o curto prazo, satisfazendo a opgdo dos
bancos comerciais e pela utilizacdo das facilidades permanentes, cedendo e absorvendo fundos
com o proposito de esterilizar o eventual excesso de liquidez que podia haver no sistema
financeiro.

Em suma, a politica monetéria seguida pelo BCV privilegiou a manutencdo da estabilidade
cambial, condicdo necesséria para a garantia da confianca no valor da moeda nacional, num
contexto em que o excesso de liquidez constituia um fator preponderante de risco para a
estabilidade de precos, a orientacdo continuou subordinada a meta operacional com o objetivo de
manter a um nivel adequado o diferencial de taxas de juro com o mercado monetario da zona euro.
Ademais, em Cabo Verde, o esforcos empenhados com vista a normalizagcdo do funcionamento
nos mercados financeiros passou evidentemente pela conducdo eficiente da politica monetéria,
num contexto de alteracdo das condi¢des de transmissao e de afericdo da situacdo dos mercados
devido a elevada volatilidade que se observava e pela contencdo da espiral de contagio entre a

situacdo financeira e os efeitos sobre a economia real.

3.4. Outras estratégias e medidas de estabilizacdo financeira em Cabo Verde

Na maioria das vezes, Cabo Verde envidou esforco significativo ndo sé por atender as
recomendacdes e exigéncias internacionais em matéria regulatoria, mas também em ser ainda mais
prudente. Veja-se, por exemplo, a implementacdo do Aviso n.° 4/2007, de 25 de fevereiro, em que

o BCV, num periodo ainda anterior face a crise internacional, ja estabelecia um Récio de

288 Tais operacdes consistiam na emissdo e colocacdo de Titulos de Intervencdo Monetaria (TIM) a taxa diretora e
Titulos de Regularizacdo Monetaria (TRM). Os TIM, emitidos a prazo até 52 semanas, exerciam uma fungao essencial
na gestao da liquidez do mercado e os TRM, sendo titulos de curto prazo, emitidos num prazo maximo de 14 dias,
eram usados fundamentalmente para a sinalizacdo da orientagdo da politica monetéaria (cfr. Relatorio de Estabilidade
Financeira — 2008, p. 17).

289 As operagBes em mercado aberto «open market» sdo as operagdes tradicionais de politica monetaria em que o
banco central coloca, geralmente, sob a forma de leildo, fundos disponiveis as institui¢des financeiras elegiveis na
participacdo destas operaces.
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Solvabilidade - que é a relacéo entre o nivel e a estrutura de capitais préprios dos bancos e 0s riscos
de crédito assumidos - situado em 10%, ou seja, acima dos 8% estabelecidos a data pelo Acordo
de Basileia Il e num valor igual ao mais tarde exigido pelo Acordo de Basileia 1112902,

A continua desaceleracdo da atividade econdémica nacional e o enquadramento
macroeconomico externo desfavoravel potenciaram, em bom rigor, a deterioracéo da rendibilidade
e solvabilidade das instituicdes financeiras. Para contrariar este cenario, 0 BCV desenvolveu um
conjunto de estratégias e mecanismos prudenciais preventivos e corretivos, introduzindo
ajustamentos essenciais nos dispositivos de gestdo das instituicdes e requerendo o aumento dos

fundos proprios e do nivel de provisdes para niveis mais exigentes?

, assim como a preocupacao
especial atribuida a gestdo eficiente dos riscos de contagio para a estabilidade financeira.
Tradicionalmente, a supervisdo prudencial da atividade financeira assentava numa abordagem
microprudencial, orientada pelo objetivo de garantir a estabilidade das instituices financeiras a
titulo individual®®. Entretanto, com a eclosdo da crise financeira, houve uma preocupacio
crescente com o risco sistémico, ganhando assim corpo a supervisao macroprudencial.
Concretamente, entre as principais medidas de intervencédo definidas e iniciativas tomadas
sobretudo a partir de 2009, seguindo as recomendages do FMI?** com vista a tornar mais
resiliente o sistema financeiro cabo-verdiano, destacam-se as seguintes: monitorizacao estreita dos

riscos da atividade das instituicdes; reforco da transparéncia e confianca no sistema financeiro;

290 BALONA, Catarina Anjo; RUSSO, Jodo Pedro — “O Banco de Cabo Verde — Principais Aspetos Orgénicos e
Funcionais”. In Revista de Concorréncia e Regulacdo, Ano V-VI, n.° 20-21 (outubro 2014 — margo 2015), Almedina,
2016, PP. 283-308, p. 302.

291 Independentemente do maior ou menor valor (neste caso do Réacio de Solvabilidade), ha que ter em consideracéo
um aspeto extremamente relevante, que € a diferenca em termos de valorizagdo atribuida aos capitais, dependendo dos
paises e das respetivas especificidades e/ou realidades. Por isso, eventualmente pode acontecer que essa diferenga ndo
tenha muita repercussdo na pratica (ou pelo contrario, 0 caso em que essa repercussdo na pratica seja ainda mais
substancial).

292 Vide, Relatdrio de Estabilidade Financeira 2012 «Estratégias e medidas de estabilizagdo financeira», Banco de
Cabo Verde, p. 37. Disponivel na internet em: http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/R_Estabilidade2012-
%2020%20J%202013.pdf. [Consultado em 26.10.19]

293 A supervisdo financeira em Cabo Verde néo foi excecdo a essa regra. S6 uma nota breve: além da diferenca em
termos de objetivos, as duas vertentes de supervisdo diferem ainda na forma como encaram o risco. Para a supervisdo
microprudencial, o risco é um elemento exdgeno ao sistema, uma perturbacdo externa que pode conduzir a crise. Ja
para a supervisdo macroprudencial, o risco € um fendmeno endogeno, sistémico, pelo que esta abordagem da atengao
as interacOes entre as diversas instituicdes e 0 mercado, bem como a sua exposi¢do conjunta a fatores de risco (cfr.
Relatdrio de Estabilidade Financeira 2015, Banco de Cabo Verde, p. 65).

2% Financial Sector Assessment Programs (FSAP) de 2009 e missdo de Assisténcia Técnica do Monetary and Capital
Department (MCMD) do FMI.
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adequacdo dos acionistas qualificados e membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo das

instituicdes, que serdo desenvolvidas nos pontos subsequentes.

3.4.1. Monitorizacao estreita dos riscos da atividade das instituicdes

A supervisao baseada em riscos constituiu o novo paradigma da supervisao, em que o foco
principal passou a estar apontado para a questdo da natureza e magnitude dos riscos e para a
qualidade dos sistemas de controlo associados com vista a impor a exigéncia de fundos préoprios
adequados ao perfil de risco assumido por cada instituicdo. Assim sendo, a agao preventiva ganha
relevo como o principal critério orientador do exercicio de supervisdo, em detrimento da atuacao
tradicional mais reativa e baseada no cumprimento dos regulamentos?®°.

Numa perspetiva macroprudencial e seguindo as recomendagdes internacionais resultantes
dos mecanismos definidos em reacdo a crise, comegou a ser desenvolvido um quadro amplo de
acompanhamento dos riscos no sistema financeiro cabo-verdiano, assente num conjunto mais
alargado e aprofundado de indicadores referentes a robustez financeira, na qual destacamos a
utilizagdo de modernas técnicas de analise, como por exemplo, os testes de stress?®® e a publicagio
anual de um Relatério de Estabilidade Financeira, a partir de 2009.

O BCV adotou ainda diversas medidas de forma a garantir que os balancos dos bancos
pudessem transmitir o real valor dos ativos e que, ao mesmo tempo, possibilitasse as instituicdes
um aumento dos seus fundos préprios, medidas que resultaram na implementacdo de um sistema
de monitorizacdo periddica e de inspecdes destinadas a acompanhar a carteira de crédito das
instituicdes, principalmente das grandes exposigdes, exigindo o refor¢o das provisdes nos casos
concretos de agravamento da situacdo financeira e de incumprimento por parte dos principais
devedores?®’,

Com base nos resultados dessas avaliagfes, 0 BCV formulou recomendacdes e/ou avisos
com vista a uma gestdo prudente dos riscos, resultando na aprovacdo, por exemplo, do Aviso n.°
2/2013, de 18 de abril, que estabeleceu os principios e disposi¢cdes fundamentais que regulam a

implementacdo do sistema de gestdo do risco de crédito e da Instrugdo Técnica n.° 176 de 25 de

2% Vide, Relatdrio de Estabilidade Financeira 2012, Banco de Cabo Verde, p. 37.

2% Consubstanciou em mais uma especifica recomendacéo feita na altura pela assisténcia técnica do FMI, que passava
por desenvolvimento de modelos econométricos de relagcdo empirica entre variaveis macroeconoémicas e o crédito mal
parado, visando a construcao de indicadores de alerta precoce (Early Warning Indicators — EWI) enquanto ferramentas
de monitorizacdo do risco de crédito (cfr. Relatério de Estabilidade Financeira 2015, Banco de Cabo Verde, p. 66).
297 De acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira 2013, Banco de Cabo Verde, p. 67.
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abril de 2013, relativa ao crédito reestruturado que tem como objetivo diferenciar o credito
renegociado e novos créditos, com o propdésito de melhorar a informacdo a nivel prudencial e
facilitar a tomada de decisao relativa a gestdo de risco de crédito.

A supervisdo macroprudencial procura, por um lado, acautelar a resiliéncia sistémica e, por
outro, nivelar o montante do crédito concedido, desta forma moderando ciclos de
sobreaquecimento da economia e facilitar, enquanto seja possivel, a inverséo do ciclo quando seja
recessiva?®, Contudo, a supervisdo macroprudencial apresenta também alguns riscos,
designadamente o facto de poder refrear a inovacdo financeira e, por esta via, limitar o
investimento e o crescimento econdmico. Dai que se recomende que 0s instrumentos de supervisao
macroprudencial sejam aplicados de forma mais assertiva em periodos de booms, atacando as
externalidades negativas, mas salvaguardando a contribuicdo do sistema financeiro para o
crescimento econémico?®°.

Ademais, recorre-se frequentemente a modelos financeiros sofisticados para analisar as
relacdes entre as instituicdes financeiras e a contribuicdo de cada uma delas para o risco sistémico.
Na pratica, a supervisdo macroprudencial utiliza indicadores multiplos incluindo o racio do crédito

em relacdo ao PIB, o preco de ativos reais e ainda os agregados monetarios.

3.4.2. Reforgo da transparéncia e confianga no sistema financeiro

No rescaldo da crise financeira, o BCV envidou esforgos no sentido de identificar e mitigar
os riscos de conduta, designadamente, a transgressao de regras relativas a prevencédo de lavagem
de capitais e financiamento do terrorismo, de normas comerciais e as insuficiéncias relacionadas
com sistemas informaticos, irregularidades e fraudes. Deste modo, foram estabelecidos principios
da transparéncia e boas praticas de governacdo, como por exemplo, a responsabilizacdo dos
membros dos 6rgdos de administracdo, a fiscalizagdo por uma gestdo mais sd e prudente das
instituicOes, a institucionalizacdo de um ambiente de controlo de riscos a todos os niveis e a
introducdo de uma cultura de valores e boas praticas. Ou seja, as condutas das instituicoes

financeiras passaram a ser vistas com especial relevo, estabelecendo-se regras especificas para a

298 CAMARA, Paulo — “A Renovagio do Direito Bancario no inicio do novo milénio”. In O Novo Direito Bancario;
Paulo Camara e Manuel Magalhées coord, Coimbra, Almedina, 2012, p. 56.
299 Vide, o Relatério de Estabilidade Financeira 2015, Banco de Cabo Verde, p. 65.
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defesa dos direitos e interesses dos consumidores3®

com vista a reforcar a confianga no sistema
financeiro.

No ambito da supervisdo comportamental®®! foram aprovados dois Avisos e as respetivas
Instrucdes Técnicas — 0 Aviso n.° 1/2013 de 12 de abril*®2, que veio estabelecer as regras que as
instituicOes de crédito e parabancarias deviam observar na divulgacdo do precario, taxas de juros
e custos operacionais e definir igualmente os deveres de informacéo e de assisténcia aos clientes e
determinar quais 0s servi¢os bancérios gratuitos, e ainda o Aviso n.° 3/2013 de 4 de julho, que
consagrou o regime aplicavel a informacdo que em matéria de taxas de juro e outros custos das
operacdes de crédito devia ser prestada aos clientes.

Sem prejuizo de outras diligéncias do BCV no sentido de obter a sanacdo dos
incumprimentos  detetados, por exemplo, através da instauracdo de procedimento
contraordenacional sempre que a conduta das instituicdes o justifique, nomeadamente, pela sua
gravidade ou reiteracdo, as fiscalizagdes do cumprimento das normas em vigor pelas instituicdes
financeiras basearam-se, em larga medida, na apreciacdo das reclamacdes.

De certo modo houve uma morosidade quanto a aprovacdo das medidas de carater
comportamental, uma vez que revelou-se ser uma medida que potencia a confianca dos
investidores nos mercados financeiros atraves da reducdo das assimetrias de informacéo e dos
custos de intermediacéo financeira, sobretudo este Gltimo que tem sido considerado um problema
particularmente grave do sistema financeiro de Cabo Verde3. Ademais, é de realcar ainda que
das iniciativas acima identificadas que foram adotadas pelo BCV com vista a reforcar a
transparéncia do setor financeiro, nenhuma mencdo consta sobre os deveres de informacéo

relativos aos produtos financeiros complexos, pese embora seja uma realidade ainda desconhecida

300 Designadamente o Aviso n.° 2/2011, de 17 de agosto, que estabelece as condicGes gerais de abertura de contas de
depdsito bancario nas institui¢fes de crédito. O BCV foi, ao longo do tempo, informando os utilizadores dos produtos
e servicos bancarios, das caracteristicas das opera¢@es colocadas a sua disposi¢do, do modo de funcionamento e dos
direitos e deveres que lhes assistem, com vista a realcar a transparéncia e confianga no sistema financeiro. E o
Regulamento de AGMVM n.° 5/2013, de 1 de fevereiro (B.O n.° 7, Il Série), que prevé os meios de divulgacio da
informac&o privilegiada.

301 No que respeita a matéria da supervisdo financeira em Cabo Verde, o exercicio da supervisdo comportamental foi
delegado a uma estrutura interna — o Gabinete de Apoio ao Consumidor.

302 pyplicado no Boletim Oficial (BO) n.° 21, 11 Série. Neste ambito, foi ainda aprovada a instrucdo técnica, Anexa a
Circular Série A, n.° 177, de 7 de setembro de 2013, e respetivos Anexos: Anexo | - Folheto de Comissfes e Despesas
(FCD); Anexo Il - Folheto de Taxas de Juro (FTJ); Anexo Il - InstrucGes de preenchimento; Anexo IV - AlteracGes
ao precario. E também a instrucdo técnica, Anexa Circular Série A, n.° 178, de 9 de setembro, referente ao Calculo da
Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG).

303 BAPTISTA, José Galvdo — “O Custo de Intermediagdo Financeira em Cabo Verde — Fatores Condicionantes”. In
Working Papers Banco de Cabo Verde, Cidade da Praia, 2006, p. 7 € 8.
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no mercado financeiro cabo-verdiano, ndo se pode deixar de estar previsto no quadro regulatério
nacional os mecanismos adequados que Ihes sdo aplicaveis em caso de aparecer uma instituicao

financeira nova no sistema financeiro a transacionar esses tipos de produtos.

3.4.3. Adequacao dos acionistas qualificados e membros dos 6rgdos de administracao e

fiscalizacéo das instituigdes

A idoneidade, pela dimenséo ética e profissional, dos acionistas sobretudo os qualificados e
dos membros dos 6rgdos de administracédo e fiscalizacdo das instituicdes financeiras tem vindo a
assumir um papel cada vez mais central na supervisdo financeira, aliada a premissa de que 0s
6rgdos de gestdo e fiscalizagdo sdo as principais linhas de defesa da solidez financeira, a
verificacdo da idoneidade, experiéncia e competéncia profissional adequadas as responsabilidades
assumidas, a independéncia e a incompatibilidade dos membros dos referidos érgéos, tém vindo a
ganhar cada vez mais relevo e atencdo do supervisor financeiro.

Neste ambito, as instituicdes financeiras foram dotadas de mecanismos e procedimentos de
bom governo societario, em termos proporcionais a sua dimensdo, a sua organizagdo interna e
complexidade das atividades que exerce, dispondo assim de instrumentos de gestdo e prevengédo
de conflitos de interesses, de politicas e praticas de remuneracdo que visavam essencialmente
promover uma gestdo prudente dos riscos pelos administradores e alinhado com os objetivos de
longo prazo da instituicdo (cfr. o Aviso n.° 3/2014, de 17 de outubro)3%,

Contudo, consideramos que esta medida veio muito tarde dada a relevancia de adequacgéo da
qualificacdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo de modo a privilegiar o0s
interesses gerais em defesa da estabilidade financeira. Para além da adequacdo em termos de
qualificacdo dos administradores e acionistas, € preciso também assegurar um determinado nivel
de incentivos que potencie maior rigor e prudéncia na avaliagdo dos riscos associados aos negocios
assumidos pelas instituicdes financeiras, atendendo aos interesses de sustentabilidade financeira
(numa légica de longo prazo e ndo apenas de curto prazo), por conseguinte, a estabilidade do

sistema financeiro.

304 Vide os Avisos do BCV n.° 3/2014 de 17 de outubro (B.O n.° 54, 11 Série), na parte que se aplica a conflitos de
interesses «artigo 9.° a 16.%; e n.° 4/2014 de 17 de outubro (B.O n.° 54, Il Série). Disponiveis em:
file:///C:/Users/Elson/Downloads/bo_17-10-2014 54%20(1).pdf. [Consultado em 07.02.2020]
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IV. O contexto pds-crise financeiro e as diversas reformas

No contexto pos-crise financeiro, que teve inicio em 2007-2008, e a subsequente crise da
divida soberana da &rea do euro que tiveram um impacto considerdvel no sistema financeiro
mundial e europeu, tornaram evidente a necessidade de proceder a uma reforma profunda em busca
de novas solugbes regulamentares e arquiteturas institucionais. Em larga medida, este intenso
movimento de revisdo e reformas deve-se as sérias insuficiéncias e fragilidades reveladas tanto na
regulamentacdo e nas praticas de supervisdo que estavam a ser seguidas, como na prépria
estruturagdo e organizagdo das instancias responsaveis pela supervisdo financeira.

A nivel europeu, note-se a nomeacdo do Grupo de Peritos de Alto Nivel para envidarem
esforcos no sentido de reduzir e gerir os riscos, em particular, o risco de contagio generalizado ou
sistémico; fortalecer a estrutura europeia de supervisdo, alargando-a a todos os operadores
financeiros de modo a estabelecer um sistema de supervisdo mais eficiente, integrado e
sustentavel; e assegurar a recuperacdo da confianca dos agentes financeiros no sistema
financeiro®®. Dessa incumbéncia surge o jé referido Relatério de LAROSIERE, consubstanciando
as linhas de reformas que viriam a ser propostas pela Comisséo Europeia, em especial a criacdo de
um organismo europeu com a responsabilidade de acompanhamento e vigilancia do risco sistémico
e o0 estabelecimento de um Sistema Europeu de Supervisores Financeiros, integrado pelos
supervisores financeiros nacionais e por trés novas autoridades europeias de supervisdo dotadas
de personalidade juridica e de poderes com eficécia juridica vinculativa®°®.

Naturalmente, Cabo Verde ndo ficou indiferente perante as reformas e processo de
evolucdo do quadro regulatorio a nivel internacional. Deste modo, procurou-se acompanhar esse
processo, introduzindo importantes reformas no respetivo setor financeiro com vista a
modernizac¢do do mesmo e procurando-se refletir, no direito interno, solugfes que acompanhem as
melhores préticas internacionais, visando sobretudo potenciar o contributo do setor financeiro para

o desenvolvimento sustentado do pais®’, assim como tornar mais robusto e eficiente o seu sistema

305 PAIS, Ana Rita de Almeida — “A Supervisio Financeira e a Coordenagdo Europeia: Uma Inevitabilidade”. In
Boletim de Ciéncias Econdmicas, Série 13, marco de 2016, p. 27.

306 PEREIRA, José Nunes — “A caminho de uma nova arquitetura da supervisdo financeira europeia”. In Revista de
C&R, Ano 1, n.° 2 (abril-junho 2010), p. 171.

307 Cfr. Discurso do Governador, Jodo Serra, no Enceramento do Seminario “A Reforma em Curso do Sistema
Financeiro em Cabo  Verde”, 2018, p. 3 e 4 Disponivel na  internet  em:
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Intervencoes/Documents/Encerramento%20do%20Semi
n%C3%A1rio%20A%20Reforma%20em%20Curso%20do%20Sistema%20Financeiro%20em%20Cabo%20Verde,
%2026%20de%20fevereiro%20de%202018.pdf. [Consultado em 12.11.19]

100


http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Intervencoes/Documents/Encerramento%20do%20Semin%C3%A1rio%20A%20Reforma%20em%20Curso%20do%20Sistema%20Financeiro%20em%20Cabo%20Verde,%2026%20de%20fevereiro%20de%202018.pdf
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Intervencoes/Documents/Encerramento%20do%20Semin%C3%A1rio%20A%20Reforma%20em%20Curso%20do%20Sistema%20Financeiro%20em%20Cabo%20Verde,%2026%20de%20fevereiro%20de%202018.pdf
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Intervencoes/Documents/Encerramento%20do%20Semin%C3%A1rio%20A%20Reforma%20em%20Curso%20do%20Sistema%20Financeiro%20em%20Cabo%20Verde,%2026%20de%20fevereiro%20de%202018.pdf

financeiro. De realcar que ndo se levantou quaisquer davidas em relagdo ao modelo institucional
de supervisdo atualmente em vigor, e bem, uma vez que o modelo de «Supervisor Unico» se
afigura como ideal para a realidade e dimensdo do pais.

Os bancos centrais, reguladores e supervisores do sistema financeiro foram confrontados
com situacdes completamente novas que exigiam respostas institucionais e estruturalmente
inovadoras e muitas vezes pouco convencionais. Na realidade, estariamos perante novos tempos
que exigem dos diversos intervenientes do sistema econdémico, monetario e financeiro novos

posicionamentos, comportamentos e atitudes.

4.1. O Sistema Europeu de Supervisdo Financeira

No ambito das reformas de supervisdo financeira na UE (ainda no rescaldo da crise
financeira) e de modo a colmatar as deficiéncias como a lentiddo verificada na ado¢do de respostas
regulatorias e debilidades expostas a claro no dominio da supervisdo macroprudencial, tornou-se
evidente a necessidade de um aperfeicoamento institucional das estruturas regulatorias e,
paralelamente, reforcar a ideia de uma maior harmonizacéo legislativa e coordenacao institucional
no plano europeu, referente tanto a relacdo entre as autoridades supervisoras como entre estas e
entidades externas — autoridades da UE e operadores econdmicos.

Ora, com o proposito de implementar abordagens mais articuladas, holisticas e sistémicas,
foi aprovada uma nova estrutura institucional (com origem no Relatério de LAROSIERE
mencionado supra) designado Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF) — assente numa
tripla fundagao3e:

e De um lado, o sistema contemplou um Comité Europeu de Risco Sistémico (European

Systemic Risk Board)3;

e No centro, estdo as trés novas autoridades europeias de supervisdo (coletivamente

designadas European Supervisory Authorities), a saber — European Banking Authority

(EBA) para a area bancaria; na area mobiliaria, opera a European Securities and Markets

38 Cfr. Parlamento  Europeu  «Contexto e  Objetivos».  Disponivel na internet em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/84/sistema-europeu-de-supervisao-financeira-sesf-.  [Consultado
em 14.11.19]

309 Tem como base juridica o Regulamento (EU) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro, relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité
Europeu do Risco Sistémico. E Regulamento (EU) n.° 1096/2010 do Conselho, de 17 de novembro, que confere ao
BCE atribuices especificas no que se refere ao funcionamento deste comité.
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Authority (ESMA) e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma (EIOPA), para os seguros e fundos de pensdes®%; com um Comité Conjunto
que exerce a coordenacéo global e intersectorial, com o objetivo de garantir a coeréncia
da superviséo.

e Foram ainda mantidas as autoridades nacionais de supervisdo, interligadas num Sistema

Europeu de Supervisores Financeiros.

O SESF traduz-se assim num sistema multiestratificado de autoridades micro e
macroprudenciais, visando assegurar uma supervisdo financeira consistente e coerente na UE. Este
sistema de supervisdo tem vindo ultimamente a sofrer alteragdes, na sequéncia da introducéo da
Unido Bancéria e ndo sé (outro exemplo ¢ a saida do Reino Unido da UE).

Merece ainda especial referéncia o pilar correspondente ao Comité Europeu do Risco
Sistémico (ESRB, sigla em inglés), que ficou incumbido da prevencdo e mitigacdo de riscos
sistémicos no ambito da supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na UE. A sua criacdo
implica o reconhecimento da importancia da macrosupervisdo prudencial, de que se ocupa3!312,
Este comité pode emitir recomendacdes dirigidas aos Estados, ou grupos de Estados, a reguladores
e ainda excecionalmente dirigidas diretamente a instituicdes individuais. Cabe-lhe ainda emitir
alertas sobre riscos quando esses riscos sejam considerados significativos, bem como monitorizar
as acdes decorrentes desses avisos ou recomendacdes, ou pelo contrario, as omissdes registadas.

Todavia, além de ndo possuir personalidade juridica nem uma estrutura com poderes
formais, o que constitui uma fragilidade, suscita-se ainda duvidas quanto a sua efetiva aptidao
funcional para atuar, como se pretendia no Relatorio LAROSIERE como uma espécie de Early
Warning Mechanism tendo em conta o seu elevado nimero de membros, exercendo funcdes

rotativamente, o que para LUIS SILVA MORAIS ndo é conducente a um processo decisorio

310 Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de novembro, que cria a EBA;
Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de novembro, que cria a EIOPA; e por
sua vez, o0 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e Conselho de 24 de novembro, que cria a ESMA.
311 CAMARA, Paulo — “A renovacio do Direito bancario no inicio do novo milénio”. In O Novo Direito Bancario;
Paulo Camara e Manuel Magalh&es coord, Coimbra, Almedina, 2012, PP. 11-573, p. 55.

312 A ideia de fundo desta supervisdo macroprudencial de riscos sistémicos traduz-se no facto de que, diversamente
do que se pensava antes da crise de 2007, pode existir um controlo razodvel e aparentemente eficaz dos riscos das
instituigdes financeiras individualmente consideradas (microsupervisdo prudencial) e, ainda assim, a soma de varias
disfuncBes ou problemas que tomados isoladamente ndo parecem muito importantes, ser suscetivel de perturbar no
seu conjunto o funcionamento do sistema financeiro ou de partes importantes desse sistema; cfr. Luis Silva Morais,
“Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagdo do Setor Financeiro (a experiéncia europeia, norte-americana
e brasileira)”. In RJLB, Ano 2, n.° 6 (2016), p. 904 e 905.
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eficiente, quer no plano consultivo, quer no sentido de decidir em tempo oportuno as acgdes
efetivas, caso forem necessarias®®.

Outra limitacdo reside na circunstancia de ndo se pretender, de todo 0 modo, que este seja
um organismo autossuficiente, uma vez que se prevé, ao invés, que a sua atuacdo decorra em
estreita articulagio com o Financial Stability board e o FMI34,

No dominio da supervisdo microprudencial de que sdo responsaveis as trés autoridades
europeias de supervisdo (EBA; ESMA e EIOPA), que cooperam no quadro do comité conjunto,
com o objetivo de controlar e limitar as dificuldades das institui¢des financeiras individuais e, por
conseguinte, proteger os consumidores, podendo emitir orientagcdes e recomendacdes com vista a
estabelecer praticas consistentes, efetivas e eficientes e, ainda, assegurar uma aplicacdo mais
uniforme da legislacéo da UE.

De salientar ainda o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros®®® que se trata de um
sistema em rede, constituido pelos supervisores financeiros nacionais e pelas trés autoridades
europeias de supervisio®®. Em rigor, as autoridades nacionais de supervisio mantiveram as
responsabilidades correntes de supervisdo financeira. No entanto, as autoridades europeias além
de assumirem as funcbes no ambito dos comités de supervisores financeiros, receberam ainda
responsabilidades adicionais, sobretudo alguns poderes vinculativos. Nestes termos, assumiram
também funcBes no funcionamento dos colégios de supervisores nacionais, monitorizando o
funcionamento dos colégios e assegurando que se obtém dos Vvarios supervisores toda a informacéo
necessaria. Na pratica, e sem ir agora ao pormenor juridico dos tipos de poderes formalmente
exercidos, estas autoridades europeias podem, no ambito de uma funcdo geral de coordenacéo,
desenvolver, em funcdo do que se revele necessario, verdadeiros procedimentos de mediacéo (lato
sensu) entre supervisores®!’,

Em relacdo a estrutura destas autoridades europeias de supervisdo, importa passar em

revista algumas observacdes criticas ou que suscitam interrogacdes. Referimo-nos ao facto de ter

313 MORAIIS, Luis Silva — “Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagdo do Setor Financeiro (a experiéncia
europeia, norte-americana e brasileira)”. In RILB, Ano 2, n.° 6 (2016), p. 905.

314 CAMARA, Paulo — “A renovacio do Direito bancario no inicio do novo milénio”. In O Novo Direito Bancario;
Paulo Camara e Manuel Magalhées coord, Coimbra, Almedina, 2012, p. 55.

315 Além da soft powers na légica de comply or explain, ttm a possibilidade de intervir diretamente junto de
instituicBes financeiras (quando autoridades nacionais ndo o fazem ou em caso de emergéncia).

316 MORALIS, Luis Silva — “Consequéncias da Crise Internacional para a Regulagio do Setor Financeiro (a experiéncia
europeia, norte-americana e brasileira)”. Op. cit, p. 906.

317 1dem, p. 907.

103



sido mantido uma estrutura de segmentacao setorial, interagindo com os préprios modelos de
supervisao nacionais, num momento em que ja se ponderava reformas dos modelos de superviséo
em varios EM. Este aspeto resultava ja do proprio Relatorio LAROSIERE, embora 0 mesmo tenha
admitido que essa matéria deveria ser, a prazo, objeto de reponderacdo3!8,

Outra questdo suscetivel de duvidas, tem a ver com os desenvolvimentos decorrentes da
criacdo da Unido Bancéria (de que falaremos a seguir), que pode criar sobreposicées institucionais
e de competéncias. A titulo de exemplo, referimo-nos a necessidade de uma maior clarificacao das
atribuices da EBA face as competéncias regulatdrias do BCE no d&mbito do Mecanismo Unico de
Supervisdo®!®. O mesmo acontece em matéria da supervisdo macroprudencial, em que se torna
imperativo distinguir o @mbito de acdo do BCE na sua vertente macroprudencial e as
responsabilidades do ESRB na mesma matéria®%,

Ademais, tem sido argumentado que a EBA deve focar as suas tarefas, em bom rigor, no
desenho do enquadramento regulamentar e na promocdo de convergéncia de supervisdo e
cooperacdo, visando o funcionamento equilibrado do mercado interno, com particular enfogue na
articulagdo entre supervisores dos EM ndo pertencentes ao Mecanismo Unico de Supervisio
(MUS) e entre estes e os participantes no MUS. Neste contexto, recorde-se que um aspeto
importante para o bom funcionamento do modelo institucional a nivel europeu consubstancia-se
numa boa articulacdo da EBA com o BCE, com vista a evitar duplicacdo de perspetivas e
conclusdes sobre os mesmos assuntos®2L,

Em simula, o SESF revelou-se como uma base institucional com o intuito de assegurar
uma maior coordenacao e cooperac¢do das autoridades europeias, e entre estas e as autoridades dos
EM (em Portugal, o BdP, a CMVM e a ASSFP). Esta base normativa e institucional veio

possibilitar a circulacdo permanente, e em tempo Util, de informacdo e coordenacdo técnica

318 |dem, p. 907 e 908.

319 Estando ciente que nenhum modelo ou arquitetura institucional de superviséo financeira assegura em absoluto a
estabilidade do sistema financeiro, alias, a experiéncia da recente crise parece evidenciar isso mesmo. Porém, em
contrapartida, o desenho dessa arquitetura ndo é irrelevante para o funcionamento e escrutinio eficaz do sistema
financeiro e tende a oferecer contributos muito importantes neste dominio, estabelecendo assim enquadramento mais
eficaz de supervisdo, prevenindo, na medida do possivel, crises no setor financeiro ou, no minimo e em especial,
atenuando os efeitos dessas crises.

320 Cfr., Livro Branco sobre a regulagdo e supervisdo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema. Op. cit,
p. 36.

321 1dem, p. 38.
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conjunta de acbes de supervisdo, independentemente do subsetor em causa num primeiro

momento.

4.2. Unido Bancaria Europeia

Em face da grande crise na UE, iniciada a cerca de pouco mais de uma década, foi dado
inicio a um processo relevante de fortalecimento da Unido Econémica e Monetaria (UEM) que
teve como um dos seus principais vetores a criacdo da Unido Bancéria (UB).

A UB foi construida, por sua vez, no mesmo quadro de reformas profundas®??

e reavaliacédo
dos mecanismos e praticas de supervisao financeira na UE. Foi neste contexto que surgiram as
propostas iniciais da entdo presidéncia do Conselho Europeu, Herman Van Rompuy, Towards a
Genuine Economic and Monetary Union3% e a ja citada Comunicacdo da CE ao Parlamento
Europeu e Conselho, Roteiro para uma unido bancaria. A preocupacdo com a salvaguarda da
estabilidade financeira conduziu ao alargamento do ambito de atuacdo das autoridades ndo s6 ao
dominio macroprudencial como também ao dominio da resolugdo bancaria®?*. E mais, face ao
quadro retratado, os objetivos visados com a sua concretizacdo passavam, em larga medida, por
evitar o contagio entre a erosdo da situagdo financeira dos bancos e o aumento das dividas
soberanas, contencdo do financiamento publico das operacdes de bailout e conferir uma maior
solidez ao setor bancario, reforcando assim a confianga no euro?°,

A falta de coordenacdo entre as autoridades de supervisdo nacionais, como sendo um
entrave a uma gestdo articulada das crises bancérias (e com o minimo de impacto possivel nos

planos orcamentais dos EM, preservando com isso a integracdo da UEM), mostrou ser imperativo

322 Na sequéncia da reforma do sistema financeiro prevista no “pacote legislativo” de 24 de novembro de 2010, a
Comissdo Europeia (CE) apresentou ao Parlamento Europeu e ao Conselho, em 12 de setembro de 2012, a
Comunicacéo intitulada Roteiro para uma unido bancaria. Nestes termos, a CE frisou a possibilidade de repercussdes
negativas além-fronteiras na eventualidade de crises bancarias, e a necessidade de romper a ligacdo entre a divida
soberana e a divida bancéaria, bem como o ciclo vicioso que obrigou a utilizacdo de 4,5 mil milhdes de EUR dos
contribuintes para resgatar bancos na EU, entre outubro de 2008 e outubro de 2011. Mais do que uma simples
coordenacdo, salientou-se também que era necessario tomar decisGes em comum com vista a travar a crescente
fragmentacéo dos mercados bancérios da EU (COMISSAO EUROPEIA, Comunicagio ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, Roteiro para uma unido bancéria. Bruxelas, 12.09.2012, p. 2).

32 ROMPUY, Herman Van — Towards a Genuine Economic and Monetary Union. Disponivel na internet em:
https://www.consilium.europa.eu/media/33785/131201.pdf. [Consultado em 10.12. 2019]

324 Cfr., Livro Branco sobre a regulacdo e supervisdo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema, Lisboa,
2016, p. 15. Disponivel na internet em:  https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/livro_branco_web.pdf. [Consultado em 15.11.19]

325 SANTOS, Hugo Moredo — “A nova arquitetura bancaria europeia: notas breves sobre a unifio bancaria”. In Il
Congresso de Direito Bancéario, L. Miguel Pestana Vasconcelos coord, Almedina, 2017, p. 109.
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a criacdo de uma estrutura capaz de unificar e potenciar a previsibilidade e a estabilidade bancaria
na europa, e em particular na zona Euro, cobrindo varios angulos relevantes, desde a regulacéo
comum, passando pela resolugdo comum e, ainda, pela criagcdo de um espacgo uniforme de protegéo
dos depositantes2®,

Neste sentido, a criacdo da UB na area do euro foi sendo arquitetada em torno de trés vetores

327 3 saber:

essenciais

1) A centralizacdo das competéncias da supervisdo prudencial das instituicdes bancarias
num Mecanismo Unico de Supervisdo, que funciona sob a égide do Banco Central
Europeu;

i) A criacdo de um mecanismo unico de resolucdo bancaria, a que corresponde uma
autoridade de resolugo europeia — 0 Mecanismo Unico de Resolucido (MUR) apoiada
por um fundo europeu dedicado, o Fundo Unico de Resolucio;

iii) A projetada constituicdo de um fundo comum de garantia de depdsitos, que torne, na
pratica, os depdsitos garantidos efetuados numa instituicdo bancéria da area do euro
componentes idénticas e fungiveis da massa monetéria.

Importa salientar ainda que a UB ndo foi construida verdadeiramente s6 em bases
arquitetonicas. Pressupds-se assim uma clara convergéncia de quadros regulatorios materiais, com
a instituicdo de um single rulebook e, a nivel do proprio mercado bancario, a organizacdo das
instituicdes financeiras de modo a promover a transparéncia e estabilidade financeira®?®. Tal
convergéncia decorreu do relatério LAROSIERE que sugeriu a criacio de uma espécie de codigo
financeiro Unico, com vista a uniformizacdo e, consequentemente, levar a cabo a diminuicdo da
liberdade normativa dos EM e evitar ou pelo menos limitar o fendmeno da arbitragem regulatéria
dentro da UE®?°,

326 |dem, p. 106-110.

327 Vide, Livro Branco sobre a regulagéo e supervisdo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema. Op. cit,
p. 15.

328 RAPOSO, Jodo Paulo Vasconcelos — “Regime europeu de recuperagdo € resolugdo de instituigdes financeiras:
Resposta efetiva ou “wishful thinking”? | a solugao do BES como “case study” |. In Julgar Online. Outubro 2016, p.
30e 31

%9 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 71 e 72; neste sentido, ver também
MAGALHAES, Manuel —“A evolug¢ao do direito prudencial bancario no pds-crise: Basileia IIl e CRD IV”. In O novo
direito bancério; Paulo Camara e Manuel Magalhdes coord, Almedina, 2012, p. 354.
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Ora, a UB traduz-se num complemento essencial da UEM e do mercado interno®%

, qué
harmoniza a responsabilidade pela superviséo, pela resolucéao e pelo financiamento a nivel da UE
e obriga os bancos em toda a &rea do euro a respeitarem as mesmas normas. Em particular, estas
normas asseguram que os bancos assumem riscos calculados e, por outro lado, que possam também
responsabilizar-se pelas suas perdas e serem encerrados, com 0 minimo de custos para 0s

contribuintes®3?,

4.2.1. Mecanismo Unico de Supervisio

A criacdo de um mecanismo unico de supervisdo surgiu enquanto ferramenta indispensavel
para assegurar uma maior integracdo da UE e o refor¢o da regulacdo bancéria. O primeiro pilar da
UB, correspondente ao MUS, entrou em funcionamento em 4 de novembro de 2014 com a
finalidade de assegurar a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito3¥? de forma coerente,
eficaz e supranacional. O MUS é constituido pelo BCE e pelas autoridades nacionais competentes
dos EM que fazem parte da area do euro, entre as quais 0 BdP (estando, no entanto, aberto a
participacdo de autoridades competentes de outros Estados-Membros cuja a moeda nédo € o euro,
mediante uma estreita cooperacdo®®). Neste contexto, compete ao BCE supervisionar diretamente
as instituicdes de crédito consideradas sistemicamente importantes na ace¢do do n.° 4 do art.° 6.°
do Regulamento 1024/2013/UE, bem como das ja intervencionadas. Em bom rigor, é responsavel,
em Ultima instancia, pela supervisao prudencial de todas as institui¢cdes de crédito, podendo avocar

a supervisao das demais quando assim o entender. As restantes, consideradas menos significativas

330 COMISSAO EUROPEIA — Comunicacio ao Parlamento Europeu e ao Conselho_Roteiro para uma uni&o bancéria.
Bruxelas, 12.09.2012, p. 3. Disponivel na internet em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0510&from=PT. [Consultado em 22.11.19]

331 Sobre os objetivos da UB vertida em matéria da Unido econdmica e monetaria, politicas fiscal e de concorréncia,
na HomePage da Parlamento Europeu. Disponivel na internet em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/88/uniao-bancaria. [Consultado em 19.11.19]

332 Com base nos Regulamentos (UE) n.°s 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE
atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito;
1022/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera o Regulamento (UE) n.°
1093/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia) no que respeita a
concessdo de atribuigdes especificas ao BCE nos termos do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho; e 468/2014
do BCE, de 16 de abril de 2014, que estabelece o quadro de cooperacdo, no d&mbito do MUS, entre o BCE e as
autoridades nacionais competentes e com as autoridades nacionais designadas (Regulamento-Quadro do MUS)
(BCE/2014/17).

333 Nos termos do disposto no artigo 7. n.% 1 e 2 do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro
de 2013.
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ficam sob a alcada das autoridades nacionais competentes, em obediéncia ao principio da
subsidiariedade.

No ambito das suas atribui¢bes, o BCE dispde de competéncias de investigacédo (pedidos
de informacdo, investigacdes gerais, inspecdes no local) e de supervisdo especificas, tais como a
concessao e revogacao da autorizacdo as instituicdes de crédito, a avaliacdo da aquisicdo de
participacGes qualificadas, solicitar que as instituicbes de crédito detenham margens de capital
mais elevadas, estabelecer medidas corretivas para instituicdes em dificuldades ou demandar
aperfeicoamento nas suas governancas.

O BCE tem também competéncias macroprudenciais no ambito do MUS, mas a
responsabilidade cabe, em primeira linha, as autoridades macroprudenciais nacionais, tendo o BCE
a possibilidade de aplicar medidas mais exigentes do que as adotadas pelas autoridades nacionais,

desde que se tratem de instrumentos harmonizados na legislacdo europeia®*.

4.2.2. Mecanismo Unico de Resolucgéo

Reconhecendo-se que os efeitos sistémicos da derrocada das instituicbes de crédito
permanecem uma constante, justificaram-se disposicdes legais prdprias para lidar com situacoes
de faléncia de instituicbes de crédito, distintas dos regimes comuns de insolvéncia®®. Segundo
JOSE MANUEL QUELHAS, no que se refere aos projetos e medidas de reforma do sistema
financeiro europeu apds a crise de 2007, verteu-se a nogdo de que “0s procedimentos normais de
insolvéncia podem pdr em causa a estabilidade financeira, podem interromper a prestacdo de
servigos essenciais e podem afetar a protecdo dos depositantes. Assim sendo, a defesa do interesse
publico requer a introducdo de procedimentos especiais, mormente de instrumentos de
resolucdo™®® que permitem as autoridades intervirem de forma ordenada em instituicoes
financeiras sem onerar 0s contribuintes e, a0 mesmo tempo, mantendo a continuidade das suas

funcdes econdmicas essenciais®®’.

334 Livro Branco sobre a regulacdo e superviséo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema, op. cit, p. 35.
335 MARTINS, Felipe Figueiredo — “A Unido Bancaria Europeia: Subsidios para a sua compreensdo”. In Boletim de
Ciéncias Econdmicas, Vol. 59, 2016, p. 301.

338 QUELHAS, José Manuel — “Nétulas sobre a Reforma do Setor Bancario da Unido Europeia apés a crise financeira
de 2007”. In Boletim de Ciéncias Econdmicas, Vol. 56, 2013, p. 482-483.

337 Financial Stability Board — “Keys Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institucions”. Outubro
2014, p. 1. Disponivel na internet em: https://www.fsh.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf. [Consultado em
26.11.19]
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Respeitante ao segundo pilar da UB, e igualmente fundamental na sua construcéo,
encontra-se 0 Mecanismo Unico de Resolucio (MUR), que veio estabelecer um quadro
institucional integrado para a resolucdo ordenada de instituicdes de crédito nos Estados-Membros
da UB — cuja base juridica assenta no art.° 114.° TFUE.

O MUR entrou em pleno funcionamento em 1 de janeiro de 2016 e, enquanto mecanismo
europeu de resolucdo de instituicbes de crédito ndo viaveis, “visa sobretudo assegurar a resolugao
ordenada dos bancos em situacdo de insolvéncia com custos minimos para os contribuintes e para
a economia real”’>*® e tem como objetivos essenciais, designadamente, reforcar a confianga no setor
bancario, prevenir a “corrida” aos bancos e o contagio, minimizar a relacdo negativa entre 0s
bancos e os emitentes de divida soberana e, por fim, eliminar a fragmentacao do mercado interno.
Em termos do seu enquadramento legal, apresenta-se numa componente substantiva que procura
harmonizar, em todos os EM, os regimes juridicos nacionais de recuperacdo e resolucdo de
instituicOes de crédito, promovendo o bail in na acecdo da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho®3*, de 15 de maio de 2014, e outra procedimental para os EM participantes
no MUS, considerando para estes o Regulamento (UE) n.° 806/2014%*°, que estabelece um
mecanismo de decisdo comunitéario para lidar com a possivel resolucdo de uma instituicdo de
crédito®*,

Note-se, ainda, que 0 MUR assenta na existéncia de uma autoridade de resolugédo Unica, o
Conselho Unico de Resolugdo (CUR), no qual as autoridades de resolucio nacionais se encontram
representadas juntamente com cinco membros independentes nomeados pelo Conselho da UE.
Dispde de poder de iniciativa em matéria de resolugdo, submetendo propostas de decisdo a CE que
pode discordar ou apresentar objecdes. Porém, verifica-se, na pratica, uma reparticdo das funcdes

entre 0 CUR e as autoridades nacionais, sendo o primeiro apenas diretamente responsavel pelas

338 Cfr, Banco de Portugal-eurosistema. Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/page/mecanismo-unico-
de-resolucao?mlid=813. [Consultado em 26.11.19]

339 Que estabelece um enquadramento para a recuperacéo e a resolucgéo de instituicGes de crédito e de empresas de
investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE) n. 0 1093/2010 e (UE)
n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho.

340 Do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho de 2014, que estabelece regras e um procedimento uniformas
para a resolucdo de instituicdes de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um MUR e de um Fundo
Unico de Resolugéo bancéria e que altera o Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

31 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 75.
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instituicdes significativas e por processos transfronteiricos®+2

. A complementar este mecanismo,
temos um fundo comum para o financiamento de medidas de resolucdo, o Fundo Unico de
Resolugdo (FUR) que é financiado por contribuicdes das prdprias instituicdes participantes
(bancos)®**. Numa fase inicial, essas contribuicdes deveriam ser efetuadas a nivel nacional e
posteriormente transferidas para o FUR, isto €, agrupado a nivel da UE nos termos de um acordo
intergovernamental sobre a sua transferéncia e progressiva mutualizagdo®**3*. Todavia, a curto
prazo, previu-se que os fundos ndo sejam de monta adequada para a eventualidade de ter de lidar
com a resolucdo de bancos em risco ou situacOes de insolvéncia. Assim, em face de um fundo
descapitalizado, em ultima instancia, foi sendo admitido a mobilizacdo de recursos publicos, de
preferéncia a serem reembolsados ao longo do tempo pelo setor bancario*®.

Em relacdo a este fundo, a ideia é a de todas as institui¢des de crédito contribuirem com
dinheiro para que posteriormente, quando precisarem, poderem recorrer a0 mesmo (seja no ambito
da aplicacdo de uma medida de recuperacdo ou mesmo de resolucdo bancaria), mas, 0 seu
financiamento pode revelar-se extremamente desproporcional e gerador de uma certa insatisfacéo
entre 0s EM, na medida em que a valorizagcdo monetaria atribuida a uma determinada quantia varia
consoante os EM34.

Por fim, levanta-se outro problema relacionado com o fundamento juridico no texto dos
Tratados no que diz respeito ao mecanismo de resolucdo. Sendo certo que, para alguns, a base
juridica para a criagdo do MUR seria extraida implicitamente do disposto no art.° 114.° TFUE,
referente a harmonizacédo das legislac@es entre os EM. Contudo, a criagdo deste mecanismo — ao
contrario do mecanismo de supervisdo — nao se encontra expressamente referido no texto dos

Tratados, o que, de alguma forma, se relaciona com a circunstancia de qualquer mecanismo de

342 Nos termos do disposto nos artigos 42.° e 43.°, em articulagio com o artigo 56.° do Regulamento (UE) n.° 806/2014
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho de 2014.

343 Cfr, Livro Branco sobre a regulagio e supervisio do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema. Op. cit, p.
35. Note-se, ainda, que o suprarreferido FUR foi dimensionado para atingir, pelo menos, 1% do montante dos
depdsitos cobertos de todas as instituicdes de crédito autorizadas em todos os EM da UB (o correspondente a cerca de
55 mil milhdes de euros, a atingir até 2024). Sobre este assunto, vide também o texto disponivel na internet em:
https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/#. [Consultado em
29.11.2019]

344 SARAIVA, Rute — Direito dos Mercados Financeiros. Op. cit, p. 76.

35 FERRAN, Eilis — “European Banking Union: Imperfect, But It Can Work™. In Legal Studies Research Paper
Series, University of Cambridge Faculty of Law, paper n. © 30/2014 (April 2014), p. 3.

346 MARTINS, Felipe Figueiredo — “A Unifio Bancaria Europeia: Subsidios para a sua compreensio”. Op. cit, p. 308.
347 No sentido em que o valor dado a 5 milhdes de euros na Alemanha é diferente do valor atribuido a mesma quantia
em Portugal, por exemplo.
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resolucéo especialmente aplicavel aos bancos deve ser considerado como alternativo ao regime de
insolvéncia que é ainda matéria da esfera dos EM, ao contrario do que sucede, por exemplo, nos
EUA348

4.2.3. Sistema Comum de Garantia de Depositos

O terceiro pilar da UB, o Sistema Comum de Garantia de Dep6sitos (EDIS — Sigla inglesa),
visa a criagdo de um mecanismo Unico a nivel europeu relativo a protecdo dos depositos,
minimizando a probabilidade de fenémenos de corrida aos depdsitos e deterioracdo subita da
liquidez do sistema financeiro, tendo em vista a mutualizacao dos riscos bancarios a escala da UE,
compativel com as responsabilidades de supervisdo®*.

Importa salientar, no entanto, que ndo se avangou ainda com uma mutualizacao plena dos
sistemas de garantia de depositos, pese embora ja tenham sido estabelecidas regras comuns para
os diversos sistemas nacionais — com base na Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril®®. Por esse motivo, o EDIS ainda ndo se encontra inteiramente
operacional, o que constitui um desequilibrio em termos de arquitetura da UB**,

Com efeito, nos termos da Diretiva referida supra, pretendeu-se, por um lado, harmonizar
as diferentes legislacdes dos Estados-Membros no que se refere as regras em matéria de Sistemas
de Garantia de Depdsitos (SGD) a que estdo sujeitas as instituicGes de crédito e proteger os
depositantes das consequéncias de uma insolvéncia, procedendo ao reembolso dos depdsitos
cobertos e, por outro, evitar situacdes como as que sucederam com a recente crise, em que houve
um “aumento descoordenado dos niveis de cobertura na UE que levou, em certos casos, a que 0s
depositantes transferissem o seu dinheiro para instituicbes de crédito em paises que garantiam
niveis de reembolsos mais elevados. Esse aumento descoordenado reduziu a liquidez de algumas

instituigdes num periodo de dificuldades”3*2. Deste modo, foi fixado em 100 mil euros o limite

348 Nesse sentido, vide., RODRIGUES, Nuno Cunha — “A Unifo Bancaria resolve?”. In Andlise Europeia, Revista da
Associacdo Portuguesa de Estudos Europeus 1, (2016), p. 143 e 144;

349 Cfr., Livro Branco sobre a regulagdo e supervisdo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema. Op. cit,
p. 35.

30 Diretiva que estabelece enquadramento juridico europeu dos sistemas de garantia de depdsitos nacionais.

%1 Intervencdo de abertura do Governador, Carlos da Silva Costa, no seminario juridico do Banco de Portugal - A
Reforma da Unido Econémica e Monetaria: como concretiza-la em tempos de divisao. Disponivel na internet em:
https://www.bportugal.pt/intervencoes/intervencao-de-abertura-do-governador-carlos-da-silva-costa-no-seminario-
juridico-do. [Consultado em 02.12.19]

352 Cfr., o Considerando (19) da Diretiva 2014/49/UE relativa aos sistemas de garantia de depositos.
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obrigatdrio de protecdo dos depositantes, sendo que em certos casos poderd haver uma protecédo
superior a este valor®®3. No que concerne ao prazo de reembolso, tendo em conta que este constitui
um elemento essencial para preservar a confianga dos depositantes, foi, por sua vez, reduzido para
apenas sete dias Uteis para que o montante reembolsavel seja disponibilizado (podendo ainda os
depositantes aceder a montantes adequados a cobertura de despesas basicas em apenas cinco dias
Uteis)>,

Este pilar tem sido mais propriamente norteado por compromissos politicos em vez de se
concentrar verdadeiramente na sua adequagdo técnica, o que tem resultado num impasse politico,
um vez que, em Ultima andlise, este mecanismo pode envolver a partilha de custos entre sistemas
bancéarios que, a priori, se encontrariam em situacdo financeira bastante distintas, dai que ainda
néo foi possivel decidir pdr em prética o sistema de garantia de depdsitos comum a escala da UE®,
Ademais, cumpre-nos observar que, a plena realizacdo da UB exige inevitavelmente a
implementacao deste terceiro pilar que, ao oferecer o mesmo nivel de protecdo para os depdsitos
constituidos no espaco da UB com base num mecanismo de financiamento comum e dissociado
do plano nacional, permita aprofundar a integragcdo europeia e confluir para uma solidariedade
reforcada entre os varios Estados membros.

4.2.4. O Single Rulebook

Os trés pilares da UB tém como pressuposto a existéncia de um conjunto Unico de regras
prudenciais (Single Rulebook), que podera ser flexibilizado por motivos de politica
macroprudencial, sujeito & coordenacéo a nivel da UE3,

Em junho de 2009, o Conselho Europeu apelou ao estabelecimento de um unico codigo
aplicavel a todas as instituigdes financeiras na UE, com vista a concretizagdo de um mercado Unico
para 0s servigos financeiros. Ora, este “livro tinico” traduz-se, na verdade, num conjunto de textos
legislativos que procuram abordar os aspetos essenciais do setor bancario e propiciar um ambiente

normativo desenhado a partir das licdes que se retiraram da crise, integrando-se, portanto, as regras

353 De acordo com o artigo 6.°, n.% 1 e 2 da Diretiva 2014/49/UE.

34 Vide, o Considerando (38) e o artigo 8.°, n.% 1, 2 e 4 da mesma Diretiva.

35 Cfr., Livro Branco sobre a regulacéo e superviséo do setor financeiro. Banco de Portugal — Eurosistema, op. cit, p.
35.

%6 Banco de Portugal — Eurosistema. Disponivel na internet em: https://www.bportugal.pt/page/micro-regras-
prudenciais#micro-single-rulebook. [Consultado em 04.12.19]
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sobre requisitos prudenciais®®’, nomeadamente, as relativas a capital regulatorio, destinadas a
tornar os bancos europeus mais resilientes e capazes de absorver os choques provocados por
crises®®,

Nestes moldes, é de assinalar o papel preponderante desempenhada pela EBA neste
processo de construcdo de um Single Rulebook for all banks in Europe através da elaboracéo de
normas técnicas vinculativas relativas a implementacao de padrdes definidos, em larga medida,
em instancias internacionais, como por exemplo, no Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia.
Essas normas técnicas vinculativas afiguram-se, de certa forma, como atos normativos que acabam
por especificar os aspetos de textos legislativos da UE®° tendo em vista a sua aplicacio
harmonizada.

A aplicacdo de um conjunto Unico de normas a todos os bancos na UE tendera, em
principio, a reforgar a igualdade de condigdes de concorréncia no mercado interno, evitar ou limitar
o fendbmeno da arbitragem regulatéria dentro da UE e assegurar um mercado bancario europeu
mais transparente, facilitando a comparacdo da situacdo financeira das instituicbes pelos
supervisores, depositantes e investidores.

Na realidade, as regras e as praticas de supervisdo tornaram-se mais completas, robustas e
harmonizadas a nivel europeu, existindo inclusivamente um esfor¢co de convergéncia entre as
autoridades dos EM. Neste contexto, foram aprovados instrumentos juridicos®! que disciplinam o
novo quadro da recuperacgéo e resolucao de institui¢des financeiras, seja em termos de mecanismo

unico, em paralelismo com o MUS, seja na instituicdo de regras harmonizadas para os diversos

357 Tais Regras encontram-se designadamente vertidas na Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e Conselho,
de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituicbes de crédito (IC) e a supervisdo prudencial das
IC e empresas de investimento (“CRD IV”), e no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as IC e para as empresas de investimento
(“CRR”). Ou seja, este novo enquadramento regulatério tnico aborda entre outras questdes as relacionadas com os
fundos préprios, alavancagem, liquidez, grandes riscos, etc.

38 SANTOS, Hugo Moredo — “A nova arquitetura bancaria europeia: notas breves sobre a unifio bancaria”. In Il
Congresso de Direito Bancario, L. Miguel Pestana Vasconcelos coord, op. cit, p. 111.

359 Como por exemplo, a CRD IV (Capital Requirements Directive), a CRR (Capital Requirements Regulation) e a
BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive).

30 MAGALHAES, Manuel — “A Evolugio do Direito Prudencial Bancario no pos-crise: Basileia IIl e CRD IV”. In O
Novo Direito Bancario, op. cit, p. 354.

361 Como por exemplo, a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que
estabelece um enquadramento para a recuperacéo e resolugdo de instituicdo de crédito e de empresas de investimento
e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE,
2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE) n. o0 1093/2010 e (UE) n. o 648/2012
do Parlamento Europeu e do Conselho.
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ordenamentos®%?, Em causa estaria a preparacio de planos de recuperacao e resolugdo, bem como
medidas de intervencéo corretiva e diversos meandros ligados a resolucio®®:. A tal Diretiva foi
posteriormente transposta para a ordem juridica portuguesa pela Lei n.° 23-A/2015, de 26 de
marco, introduzindo novas reformas ao RGICSF, a LOBP, ao CVM e entre outros diplomas.

Em sintese, para uma gestdo atempada e ordenada de crises bancarias, fixou-se os agora
vigentes procedimentos de recuperacao e modalidades de resolucéo bancaria, a saber, a alienacdo
parcial ou total da atividade, a transferéncia parcial ou total da atividade para instituicbes de
transicdo, a segregacéo de ativos e a recapitalizacéo interna (bail-in)34,

4.3. A reforma do sistema portugués de supervisido financeira

4.3.1. A caminho de uma reforma do modelo institucional?

Conforme mencionamos anteriormente, a crise global motivou uma reforma profunda da
regulacdo e dos mecanismos de supervisao a nivel europeu. A UE aprovou novas, extensas e
detalhadas regulamentacdes e reviu as existentes, criando, designadamente, novas fungoes
associadas a salvaguarda da estabilidade financeira, materializada nas funcdes de supervisdo
macroprudencial e de resolucdo, atribuindo assim mais poderes as autoridades nacionais e

europeias>®>.

362 RAPOSO, Jodo Paulo Vasconcelos — “Regime europeu de recuperagio e resolugdo de instituigdes financeiras:
Resposta efetiva ou “wishful thinking”? | a solu¢do do BES como “case study” |. In Julgar Online, outubro 2016, p.
3L

363 CORDEIRO, Antdénio Menezes — Manual de Direito Bancario. Op. cit, p. 1158.

364 Segundo FERRAN, Eilis - “European Banking Union: Imperfect, But It Can Work”. In Legal Studies Research
Paper Series, University of Cambridge Faculty of Law, paper n. ° 30/2014 (April 2014), p. 11. “These special
measures, or resolution tools, that can be applied to an institution in distress are the heart of any resolution regime.
The sale of business tool enables resolution authorities to sell on commercial terms all or part of a bank’s business
without obtaining shareholder consent or complying with other procedural requirements that would otherwise apply.
The bridge institution tool enables resolution authorities to transfer all or part of the business of an institution to a
publicly-controlled entity pending a future return of the business back to the private sector when market conditions
improve. The asset separation tool enables resolution authorities to transfer impaired or problem assets to an asset
management vehicle to allow them to be managed and worked out over time. The bail-in tool gives resolution
authorities wide powers to write down (to zero if necessary) or to cancel the claims of the unsecured creditors of a
failing institution, to convert debt claims to equity, and to change the terms of debt instruments”.

365 Conforme a Proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), de 15 de margo de 2019, que cria e regula o funcionamento do
Sistema Nacional de Superviséo Financeira. «Presidéncia do Conselho de Ministros», p. 3.
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Desde a crise internacional, muitos paises europeus e um pouco por todo 0 mundo reviram
e aperfeicoaram os respetivos modelos institucionais de supervisdo, sem que, contudo, se possa
extrair uma tendéncia definida ou dominante internacionalmente®®,

O tema da reforma do sistema portugués de supervisdo financeira vem assumindo de forma
progressiva, desde setembro de 2009, grande centralidade no dominio politico-legislativo, no
debate institucional nacional e nos meios académicos®®’,

N&o obstante as transposicoes e implementacgéo legislativa de modo a se adequar ao direito
comunitario nessa matéria, em Portugal, apds a consulta publica de 2009 sobre a proposta de

reforma da supervisio financeira®®

, SO recentemente (nos ultimos anos) é que foram efetivamente
conhecidas reflexdes®®® dos 6rgdos de soberania respeitantes & arquitetura do modelo de
supervisdo®’®. De outra forma, as novas e exigentes funcBes foram sendo acrescentadas as
autoridades ja existentes, sem uma ponderacdo sobre a coeréncia e as consequéncias da
concentracdo dessas fungdes naquelas autoridades.

Neste contexto, deve registar-se a ideia, também ao tempo transmitida, de que tais reformas
iriam para além das medidas em curso e ja adotadas no plano comunitario. Em tragos largos, a
reforma entéo ponderada centrava-se na transicdo do atual modelo de supervisao tripartido para o
modelo designado por Twin Peaks®’!, baseado na existéncia de duas (em vez de trés) entidades
autonomas e independentes entre si, sendo que ambas teriam poderes transversais sobre todos 0s
setores do sistema financeiro®?. A reparticdo de competéncias entre as duas autoridades de
supervisdo passaria a fazer-se em funcéo da natureza prudencial ou comportamental da mesma,
sendo um dos pressupostos fundamentais da reforma o de que ndo estariam em causa o
reconhecimento da faléncia do modelo de supervisdo, naquele momento, existente em Portugal,

mas somente a necessidade de aperfeicoamento do mesmo, reforcada pela crise e pela

366 |dem, p. 3.

%7 RODRIGUES, Sofia Nascimento — “A Reforma do Sistema Portugués de Supervisio Financeira”. In Direito dos
valores mobiliarios. Wolters Kluwer Portugal | Coimbra Ed. Vol. 10, 2011, PP. 537-565, p. 537 e 538.

368 A Consulta Publica desencadeada pelo XV1I Governo Constitucional em 2009 — Reforma da Supervisdo Financeira
em Portugal.

369 Designadamente, com a criagdo do Grupo de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisdo Financeira, através
do Despacho n.° 1041-B/2017, de 26 de janeiro — cuja missdo era avaliar o atual modelo e propor uma reforma
adequada.

370 Proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), «Presidéncia do Conselho de Ministros», p. 3.

371 Com contraposicdo entre pilares de supervisdo prudencial e de comportamento comercial visando a protecéo dos
consumidores.

372 RODRIGUES, Sofia Nascimento — “A Reforma do Sistema Portugués de Supervisio Financeira”. In Direito dos
valores mobiliarios, Wolters Kluwer Portugal | Coimbra Ed. Vol. 10, 2011, PP. 537-565, p. 543.
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oportunidade que esta ditou de o fazer beneficiar das melhorias que, também a nivel europeu, ja
estavam a ser fortemente ponderadas®”.

Tal como havia sido proposta, tratava-se de uma reforma que assentava essencialmente em
mudangas nas instituicdes que compdem o sistema portugués e que tinha implicacdes que
ultrapassavam inevitavelmente o plano legal (quadro de alteracGes materiais), ou seja, apresentava
uma vertente predominantemente institucional (arquitetura de instituicdes) e escassamente
material (redistribuicio das competéncias de supervisio)3’,

N&o se pode deixar de constatar que a arquitetura institucional dos modelos de supervisdo
constitui, afinal, um fator menos relevante para o bom funcionamento da superviséo financeira do
que se poderia pensar prima facie®’>. E ha que ter em conta que nenhum modelo de supervisio
financeira assegura em absoluto a estabilidade do sistema financeiro e impede a ecloséo de crises
localizadas de determinadas instituicdes financeiras. Entretanto, o desenho dessa arquitetura ndo é
irrelevante para o funcionamento e escrutinio eficaz do sistema financeiro e tende a oferecer
contributos muito importantes neste dominio®’®: i) seja para o estabelecimento de um
enquadramento mais eficaz da supervisdo, prevenindo na medida do possivel crises no setor
financeiro ou, no minimo e em especial, atenuando os efeitos dessas crises, quando estas venham
a eclodir, e contribuindo para limitar potenciais falhas de supervisao; ii) seja para resolucédo e
gestdo de crises, quando se verifica a sua eclos&o®’’.

Dai decorre a relevancia de avaliar cada modelo de supervisdo financeira no contexto
concreto de cada jurisdicdo e as melhores opcbes neste dominio podem ser largamente
influenciadas pela dimens&o historica e cultural da evolugéo recente registada em cada pais, hum
quadro em que a introducdo de ruturas significativas nesse histérico de evolucéo institucional gera
custos organizativos e regulatérios significativos, que devem ser evitados, sem prejuizo de aspetos
ou exigéncias que resultem da insercdo do respetivo modelo em determinados espacos alargados

de integracdo econdmica, como sucede com a UE®8,

373 I1dem, p. 543 e 544.

374 1dem, p. 563.

375 SILVA, Luis Silva — “Modelos de Supervisdo Financeira em Portugal e no contexto da Unido Europeia”. Banco
de Portugal (Eurosistema), Lisboa, 2016, p. 20.

376 1dem, p. 20.

77 1dem, p. 20.

378 |dem, p. 20 e 21.
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Pese embora a tentativa ndo consumada, impde-se desde ja salientar que essa consulta
publica parece ter relativizado as necessidades de coordenacgdo institucional e, nessa medida,
omitido, de alguma forma, as potencialidades de uma reforma estruturada®’® (com a transicéo
preconizada para um modelo institucional diferente).

Em termos gerais, a reforma do sistema portugués de supervisdo, atualmente em processo
de elaboracdo®?, assenta na evolugio e no aperfeicoamento do modelo ja existente — 0 modelo
tripartido de especializacéo setorial — mantendo-se as trés atuais autoridades de supervisdo: o BdP,
a CMVM e a ASSFP. Estas autoridades, em conjunto, compdem o CNSF, responsavel pela
coordenacido das mesmas®!. Este modelo reproduz, a nivel nacional, o SESF, mantendo, no

momento atual, uma correspondéncia direta entre as entidades nacionais e europeias®®?

, que
facilita, na prética, o seu relacionamento num contexto regulatério e de supervisao cada vez mais
harmonizado a nivel europeu.

No ambito desta reforma, que se pretende levar a cabo, ndo esta prevista uma alteracao
radical, como seja a criagdo ou a extingdo de autoridades de supervisao, que comportariam custos
de transigéo e dificuldades de implementacdo que ndo poderiam ser ignorados e que poderiam
prejudicar a capacidade de atuacdo das autoridades supervisoras durante o periodo de
implementacdo, num momento em que o sistema financeiro ainda esta a prosseguir o seu
ajustamento®®?, resultante sobretudo do quadro normativo e regulatério europeu.

As alteracdes previstas ndo deixam de introduzir ajustamentos importantes ao modelo
atual, podendo-se assinalar o refor¢co da coordenacéo entre as autoridades de supervisdo como a
principal marca desta reforma. O CNSF é reforcado nas suas fungdes de coordenacdo, de
colaboracdo e de troca de informacédo entre as autoridades supervisoras e, passa a ser uma entidade
com personalidade juridica, dotado de recursos humanos e financeiros préprios, capaz de funcionar
de forma autbnoma e continua, e as suas atribuicbes e competéncias sdo desenvolvidas e

aprofundadas®.

379 1dem, p. 54.

380 Como elementos caracterizadores deste processo de reforma podemos destacar aqui o ja citado “Relatério do Grupo
de Trabalho para a Reforma do Sistema de Supervisdo Financeira — Linhas Gerais da Proposta” e também a Proposta
de Lei n.° 190/XI11/4.° (Gov), de 15 de marco de 2019, que cria e regula o funcionamento do Sistema Nacional de
Supervisdo Financeira.

381 Proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), «Presidéncia do Conselho de Ministros», p. 4.

382 Ou por outro lado, uma opgéo prética e rapida de transformar o sistema de comitologia existente em trés entidades.
383 Proposta de Lei n.° 190/X111/4.° (Gov), «Presidéncia do Conselho de Ministros», p. 5.

384 1dem, p. 5 e 6.
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O reforco do papel do CNSF permite um novo enquadramento institucional de superviséo
macroprudencial, uma das novas fungdes transversais a todo o setor financeiro, desenvolvidas a
partir da ultima crise e associadas a salvaguarda da estabilidade financeira, atribuindo-lhe a funcéo
de autoridade macroprudencial nacional, o que lhe permite ter uma visdo holistica do setor
financeiro, de forma a melhor detetar e prevenir os riscos sistémicos e, assim, seguindo a tendéncia
europeia no sentido de atribuicGes das fun¢bes macroprudenciais a conselhos com representacées
alargadas®®.

Ao desenvolvimento da vertente de supervisdo macroprudencial acrescem-se ainda
mexidas extremamente essenciais em matéria de gestao e resolucao bancaria que ndo corresponde
tipicamente as funcdes de supervisdo, mas que estd profundamente interligada com estas e que
visa também a salvaguarda da estabilidade financeira. O exemplo disso é a Autoridade de
Resolucdo e Administracdo de Sistemas de Garantia (ARSG) que se propde criar, embora com
competéncias meramente executiva e numa légica partilhada com o BdP3¢,

Com a referida reforma criar-se-a o Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, que
integraria as trés autoridades supervisoras «o BdP; a CMVM e a ASSFP», a entidade de
coordenacdo e a autoridade de resolucdo. Acrescente-se ainda que a consequente necessidade de
harmonizacdo dos regimes estatutarios das entidades que compdem este sistema implicaria, deste
modo, a retirada da CMVM e da ASSFP do d&mbito de aplicacio da LQER®®'.

Ademais, prevé-se também a efetiva implementacdo do Comité Nacional para a
Estabilidade Financeira (CNEF), justificando-se a sua consagracéo legal com a necessidade de se
institucionalizar a sua funcdo na gestdo de crises financeiras e de articulacdo entre a supervisao
financeira e a politica econémica e orcamental do Estado®®,

De acordo com a figura abaixo representada®?®, ilustra-se, de forma sintética, aquilo que

seria a nova arquitetura do modelo de supervisdo portugués:

35 |dem, p. 7.

386 A separacgdo entre instrumentos de resolugdo bancéria e supervisdo bancaria, uma vez que existem potenciais
conflitos de interesse entre ambas, em particular no que se refere a criacdo e gestdo de bancos de transicao.

387 Nota Técnica sobre a Proposta de Lei n.° 190/XI111/4.2 (GOV), de 15 de marco de 2019, que cria e regula o
funcionamento do Sistema Nacional de Supervisdo. Comissdo de Orgamento, Financas e Modernizacéo
Administrativa (5.%), Assembleia da Republica, p. 5. Disponivel na internet em: https://emitentes.pt/2019/06/11/nota-
tecnica-sobre-a-proposta-de-lei-190-xiii/. [Acesso em 23.01.20]

388 1dem, 5 ¢ 6.

39 |dem, p. 6.
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Em suma, com esta reforma pretende-se reorganizar as funcoes de superviséo e resolugéo,
conferindo uma maior racionalidade, coeréncia e eficiéncia ao modelo de supervisdo nacional. A
resolucdo € confiada a uma entidade distinta do supervisor bancario e o CNSF sai reforcado nos

seus poderes de coordenagéo e assume-se como autoridade macroprudencial.

4.4. A reforma do quadro legal do sistema financeiro de Cabo Verde

Como é sabido, em Cabo Verde o sistema financeiro nao foi afetado diretamente pela crise
internacional. Porém, naturalmente, os efeitos indiretos fizeram-se sentir, e com alguma
intensidade, fazendo-se ressentir das incertezas na evolucéo dos fluxos externos que sustentam a
economia nacional. Neste contexto, 0 Governo desenvolveu, com a importante colaboragédo do
BCV, um amplo programa de reformas visando colmatar as dificuldades identificadas e reforcar a
confianca e a estabilidade do sistema financeiro, impulsionando assim a retoma econémica no
momento pos-crise (ou melhor, na ressaca da crise financeira).

Ao contrario do que se sucedeu na UE, em que se foi mais além na questdo das reformas,
criando novas estruturas institucionais de regulacéo e supervisdo financeira, em Cabo Verde as

tais reformas passaram por meras alteracbes normativas com vista a aproximar a legislacédo
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financeira nacional ao panorama regulatorio internacional no pés-crise, mas sem que tenha havido,
na pratica, alteracdes do ponto de vista da arquitetura institucional de supervisao existente.

Areviséo levada a cabo em 2014, cujo resultado foi a aprovagédo da Lei de Bases do Sistema
Financeiro®®, da Lei Reguladora das Atividades das Instituicdes Financeiras (LAIF)3®!, bem como
a reforma do setor off-shore, este Ultimo com o objetivo de garantir a prestacdo de servicos
financeiros a ndo residentes, mas em linha com padrdes internacionalmente aceites, reduzindo
assim o risco reputacional inerente a essa matéria®®?. Esta reforma integrou o essencial das
conclusdes dos debates que se tinham vindo a ser realizados nas diversas instancias nacionais e
internacionais no dominio da regulacéo e supervisao financeira, com particular destaque para as
recomendacdes do Comité de Basileia I1I.

No quadro desta reforma, foi aprovado o Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios de
Cabo Verde, através do Decreto-Legislativo n.° 1/2012 de 27 de janeiro, que veio, por seu turno,
reformar o quadro regulatério do mercado de valores mobiliarios, adotando solucBes que

acompanham as melhores préticas e recomendagdes internacionais®®,

4.4.1. O (novo) regime de prevencao e gestdo das crises bancarias

No ja citado quadro legal, destaca-se, especialmente, a introducdo de uma nova figura no
sistema financeiro cabo-verdiano, a de “resolugdo” dos bancos, no ambito do mecanismo de
prevencio e gestdo das crises bancarias®®* com vista a salvaguarda da solidez financeira de uma
instituicdo de crédito em dificuldades, dos interesses dos depositantes e da estabilidade do sistema

financeiro.

3% pela Lei n.° 61/V111/2014, de 23 de abril, que define os Principios Orientadores e 0 Quadro Normativo de Referéncia
para o Sistema Financeiro, B.O n.° 28, | Série.

391 pela Lei n.° 62/V111/2014, de 23 de abril, que regula as Atividades das Instituicdes Financeiras, B.O n.° 28, | Série.
392 Vide, Conferéncia internacional sobre “A mobilidade de oportunidades no pés-crise”. Banco de Cabo Verde,
Cidade da Praia, 2010, p. 4. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/vPT/Publicacoes%20e%20Intervencoes/Intervencoes/Paginas/Intervencoes.aspx. [Acesso em
16.12.19]

3% De acordo com a Intervencdo do Governador do Banco de Cabo Verde, Dr. Jodo Serra, na abertura do semindrio
“A Reforma Regulatoria do Sistema Financeiro e no Governo das Sociedades em Cabo Verde”. Banco de Cabo Verde,
Cidade da Praia, 2015, p. 5. Disponivel na internet em:
http://www.bcv.cv/SiteCollectionDocuments/Interven%C3%A 7% C3%A30%20Governador%20Dr.%20J0% C3%A3
0%20Serra%2016%20de%20Julh0%20de%202015.pdf. [Acesso em 17.12.19]

394 Segundo a Intervencdo do Governador, Jodo Serra, na Comissdo Parlamentar de Inquérito sobre o Novo Banco.
Agosto de 2017, p. 2.
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Deste modo, procurou-se estabelecer uma melhor definicdo das disposicfes relativas a
intervencdo publica no quadro da prevencdo, gestao e resolucdo de crises bancéarias, bem como o
reforgo das competéncias das autoridades de regulagéo e supervisdo, com particular destaque para
0 BCV, na medida em que viu refor¢ado o seu poder nessa matéria, passando assim a caber aquele
a decisdo quanto a aplicacdo das tais medidas de gestdo das crises bancarias, ao abrigo do art.°
148.°, n.° 1 da LAIF. Competira ao BCV, nos termos do art.° 49.°, n.° 1 da Lei de Bases, articular
a sua decisdo com o membro do Governo responsavel pela area das financas, sobretudo quando
houver interesses do Governo na disponibilizacdo de fundos publicos.

No sistema financeiro cabo-verdiano continua em vigor a regra de bail-out, o que pode
constituir um encargo adicional ao erario publico, como ja se experienciou noutros paises
(alimentando o ciclo vicioso entre as financas publicas e o setor bancério), ou seja, nao foi
instituido qualquer fundo especifico para o financiamento de uma eventual resolucdo bancaria,
pese embora tenha sido previsto a possibilidade de se recorrer ao fundo do sistema de garantia para
a concretizacdo de processos de resolucdo de bancos, que por sua vez, apresenta algumas
condicionalidades no que respeita a sua utilizagao (cfr. arts.® 51.°, n.° 2 da Lei de Bases e 166.°, n.°
2;171.° da LAIF).

Em conformidade com o enquadramento normativo acima mencionado, na intervencgdo do
BCV nas instituicdes de crédito, as medidas a aplicar estdo sujeitas aos principios da necessidade,
adequacao e proporcionalidade (cfr. art.° 49.°, n.° 2 da Lei de Bases). E a aplicagdo de medidas de
resolucdo acontece apenas como Ultimo recurso, isto é, quando estejam esgotados todos os

mecanismos conducentes ao restabelecimento do equilibrio financeiro da instituicdo em causa.

4.4.2. Sistema de Garantia de Depdsitos em Cabo Verde

A semelhanca do que aconteceu noutras instancias, a aludida reforma do quadro normativo
nacional teve como um dos pilares a promocdo da confianca dos seus investidores financeiros.
Neste sentido, foi previsto a instituicdo e organizacdo de um Sistema de Garantia que possa cobrir
a totalidade ou parte das perdas patrimoniais sofridas pelos adquirentes de servicos financeiros de
acordo com o art.° 51.°, n.° 1 da Lei de Bases.

De seguida, e tendo por base legal o artigo acima referido, veio a ser criado o Fundo de
Garantia de Depositos (FGD) através da Lei n.° 07/1X/2017, de 27 de janeiro, com a natureza de

pessoa coletiva de direito publico e como elemento integrante do Sistema de Garantia que havia
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sido anteriormente preconizado (cfr. art.° 1.°). Este fundo goza de autonomia patrimonial e
funciona junto do BCV3%, que assegura os servicos técnicos e administrativos indispensaveis ao
seu funcionamento.

O FGD tem como principal objetivo a protecdo dos depositantes no ambito do sistema
bancéario, até os limites estabelecidos na lei, assim como contribuir para a manutencdo da
estabilidade do sistema financeiro e para a mitigacéo dos efeitos de uma eventual crise bancaria.
Visa também assegurar o reembolso de depdsitos abrangidos pela garantia constituidos nas
instituicOes participantes nas situacdes em que sejam decretadas a intervencdo ou a liquidacéo
extrajudicial de uma instituicdo participante e/ou de reconhecimento pelo BCV do estado de

faléncia de uma instituicdo participante (art.° 2.° Lei n.° 07/1X/2017).

3% Mais um caso elucidativo de reforco dos poderes e das competéncias do BCV no quadro desta reforma do sistema
financeiro. Prevendo-se que compete ao préprio BCV fazer a gestdo do FGD e definir as condigdes as quais as
instituicGes de crédito devem cumprir para poderem participar no referido fundo, por exemplo.
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Conclusédo

A crise financeira internacional e a crise das dividas soberanas na area do euro, que veio a
seguir, evidenciaram as fragilidades no funcionamento do sistema financeiro global, revelando
problemas em alguns dos maiores grupos financeiros a nivel mundial. E isto tera sido o ponto de
partida para um crescente e intenso movimento regulatorio por parte das entidades supervisoras e
dos Estados.

Os mercados financeiros das maiores economias mundiais sofreram impactos negativos
devastadores e chegou-se a temer, mesmo, uma situacdo de colapso total. Olhando ao panorama
europeu, em particular, os efeitos comecaram a ser sentidos nos paises do Norte, com varias
instituices financeiras a necessitarem urgentemente de fundos pablicos (capitalizacdo) e depois
seguiu-se os paises no sul da Europa com a crise da divida soberana — desnudando, uma vez mais,
0 problema da insustentabilidade orgamental existente nestas economias.

Ora, em Portugal, os efeitos da crise foram indiretos, isto &, através da crise da divida
soberana, uma vez que a banca portuguesa e o setor financeiro em geral estavam pouco expostos
aos ativos toxicos.

E no que concerne ao sistema financeiro de Cabo Verde a crise mostrou-se visivel via
balanca de pagamentos, maxime, denotado pela relacdo comercial mantida com a UE.

Tornou-se ainda evidente as dindmicas sistémicas dos sistemas financeiros na atualidade e
a exigéncia de um controlo mais eficaz e apertado dos riscos de contagio, dando énfase a
supervisdo numa base macroprudencial de constante troca de informacao e coordenacgéo entre as
entidades de supervisdo, bem como a necessidade de articulacdo entre as politicas de estabilidade
financeira a cargo dos bancos centrais e as politicas de estimulo macroeconémico e or¢camental
dos respetivos governos.

E de notar que as medidas e meios em resposta a referida crise advieram ndo s das
entidades supervisoras como também dos proprios Estados que tiveram um papel fundamental
neste contexto todo. Portanto, como ja vimos, foi notavel a intervengéo do Estado enquanto agente
economico em situagOes de emergéncia como financiador e acionista com o objetivo de corrigir
os desequilibrios e repor a confianca nos mercados financeiros que, de certa forma, ameacaram
também o desenvolvimento econémico em geral.

Com efeito, sem prejuizo das varias medidas de carater urgente adotadas tanto em Portugal

como em Cabo Verde, que seguramente contribuiram para a solidez e estabilidade daqueles dois
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sistemas financeiros, ndo se pode deixar de aludir a alguns problemas subjacentes aquelas,
designadamente, a implementacdo tardia de medidas que vieram a comprovar que deviam ser
imediatamente aplicadas; uma posi¢do inicial muito transigente quer dos Estados quer das
autoridades supervisoras, concedendo muita margem de manobra as instituicdes financeiras
guanto a adocdo ou ndo de determinadas medidas que se mostravam ser importantes para a
estabilidade de todo o sistema financeiro, num cenario adverso em que estava em causa a utilizagédo
de fundos publicos, por um lado, e, por outro, a necessidade de reduzir o risco moral associado as
instituicdes financeiras; e verificou-se, também, que em Portugal, ao contrario do que acontece em
Cabo Verde, a politica monetaria esteve a cargo do BCE, que num primeiro momento decidiu
aumentar as taxas de juros, seguindo um caminho inverso do, por exemplo, seguido pelo Banco
de Inglaterra e pela Reserva Federal nos EUA.

Acompanhando o tal movimento regulatério, foram ponderadas reformas profundas na
regulacdo e supervisdo do setor financeiro, culminando, em Portugal, com sérias propostas de
transformacdo do modelo institucional vigente que, ao que tudo parece, uma vez mais, ndo se vai
concretizar (optou-se pela ndo alteracéo radical do modelo paradigmatico atual, tendo em conta o0s
custos de implementacéo e adaptacédo inerentes a essa mudanca e, por outro lado, a forte imposicao
de fatores historico-culturais do atual modelo institucional).

Ja no sistema financeiro cabo-verdiano ndo se reporta nada de estrutural ou que tenha a ver
com a arquitetura institucional existente, a reforma tratou-se apenas de introduzir alguns aspetos
normativos inovadores com vista a adequar-se as praticas internacionais importantes para o reforco
da confianca e estabilidade do sistema financeiro. Neste sentido, ha que considerar ainda as
alteracdes no quadro da UE compreendendo novas estruturas organizativas institucionais com
reflexos evidentemente significativos na ordem juridica portuguesa (como exemplo disso podemos
ver a criagdo da UB e do SESF).

Parece-nos ainda existir, hoje, um novo tipo de reflexdo critica e de fundo sobre os grandes
objetivos da regulacdo financeira, com relevo para a salvaguarda da solidez financeira do setor
como um todo — que ndo se fazia sentir antes da crise internacional. Referimo-nos, em especial,
aos conglomerados financeiros, enquanto o novo desafio da regulagédo e supervisao financeira a
escala global. Trata-se de uma matéria com grande tecnicidade, sobre a qual decidimos ndo

desenvolver no presente trabalho, mas que merece algumas consideragdes.
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A este proposito interessa-nos sobretudo realcar a integracdo crescente das atividades
financeiras, nos dias de hoje, e o0 consequente abandono da realidade das atividades
compartimentadas. O fenémeno de globalizacdo dos mercados financeiros, bem como a
liberalizacdo da circulagéo de capitais permitiram as institui¢6es financeiras denotarem a tendéncia
para universalizar as suas atividades, tanto do ponto de vista territorial, como do seu objeto,
baseado numa visdo geoestratégica. Além disso, verifica-se ainda que em termos econémicos 0s
conglomerados financeiros passaram a ter um grande envolvimento com a economia real dos
paises onde aperam, sendo certo que quaisquer problemas inerentes aqueles poderdo ter

repercussdes sérias na economia desses paises.
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