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1. INTRODUCAO

A prolifera¢io de legislagio material da Unido Europeia no dambito do mer-
cado de capitais para criagdo de um Jevel playing field regulatério e uma super-
visdo harmonizada demandam por um aprofundamento institucional europeu
do sistema de supervisio e por uma urgente centralizagio institucional de
poderes de administragdo direta. Temos assistido neste dominio a uma forte
dose de experimentalismo, desde logo pelo pluralismo existente no dominio
administrativo nacional em que as tarefas de implementagio e execugio sio
confiadas por lei 4 administra¢do independente. Mas também pela existéncia
de uma nova organizag¢io administrativa europeia de supervisio (nio falare-
mos aqui dos problemas da sua legitimidade ou independéncia), que implica
coabitagio e partilha de competéncias com as autoridades nacionais compe-
tentes. Veremos como se criou um sistema hibrido de administragio, juridica-
mente multinivel, que convoca atores muito distintos, num procedimento de
decision-making nio uniforme e que se torna notdrio se atentarmos no desen-
rolar histérico das etapas da governance nacional e global. O tema ¢é impor-
tante tanto pela décalage entre o direito material! e a estrutura europeia criada

1 Apenas para citar alguma da regulagdo a que chamamos de verdadeiro tsunami regulatério, temos a
Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros Il [Diretiva n.c 2014/65/UE]; Regulamento relativo
aos mercados de instrumentos financeiros [Regulamento (UE) n.c 600/2014]; Diretiva relativa ao acesso a
atividade das institui¢des de crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de
investimento ou CRD IV [Diretiva n.c 2013/36/UE]; Regulamento relativo aos requisitos prudenciais para
as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento ou CRR [Regulamento (UE) n.c 575/2013];
Diretiva que estabelece um enquadramento para a recuperacao e a resolugdo de institui¢des de crédito e de
empresas de investimento ou BRRD [Diretiva n.c 2014/59/UE]; Diretiva relativa as san¢des penais aplicaveis
ao abuso de mercado Il [Diretiva n.c 2014/57/UE]; Regulamento relativo ao abuso de mercado [Regulamento
(UE) n.° 596/2014]; Regulamento relativo as agéncias de notacdo de risco ou CRA | a lll [Regulamentos
(UE) n.es 1060/2009 e 462/2013]; Regulamento relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos
swaps de risco de incumprimento ou Short-Selling [Regulamento (UE) n.° 236/2012]; Regulamento relativo
aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositérios de transagdes ou EMIR
[Regulamento (UE) n.° 648/2012]; Regulamento relativo a melhoria da liquidagdo de valores mobiliarios na
Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios (CSDs) ou Reg. CSD [Regulamento (UE) n.c 909/2014];
Diretiva que altera a Diretiva n.° 2009/65/CE que coordena as disposicdes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM)
ou UCITS V [Diretiva n.c 2014/91/UE]; Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos
ou AIFMD [Diretiva n.° 2011/61/UE]; Regulamento relativo aos fundos europeus de capital de risco ou EUVECA
[Regulamento (UE) n.° 345/2013]; Regulamento relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social
ou EUSEF [Regulamento (UE) n.° 346/2013]; Regulamento sobre os documentos de informagéo fundamental
para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros
ou PRIIPs [Regulamento (UE) n.c 1286/2014]; Diretiva e posterior Regulamento relativo ao prospeto a
publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admisséo a negociagdo num mercado
regulamentado, Diretiva do Prospeto [Diretiva n.°c 2003/71/CE] e Diretiva da Transparéncia [Diretiva n.c
2004/109/UE] e Diretivas n.°s 2010/73/UE e 2013/50/UE, e o Regulamento (UE) n.° 2017/1129; Regulamento
relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo ou ELTIF [Regulamento (UE) n.° 2015/760];
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para a sua aplicagio (e falaremos em outro artigo dos problemas decorrentes
de procedimento administrativos pan-europeus ou compdésitos), quanto pela
necessidade de criagio de um Sistema Europeu de Supervisio Financeira
(SESF) que consume a pretendida Unido dos Mercados de Capitais (UMC),
dado que desta nio decorre uma assertiva decisio legislativa europeia (ao
contririo do que sucedeu com a monetdria em 1999), ou a bancéria em 2014.
A construgio faz-se por isso através de um movimento experimentalista boz-
tom-up para a integragio.

Por experimentalismo referimo-nos a um sistema orgénico institucionali-
zado, cujo aperfeicoamento e adaptacido constantes decorre inexoravelmente
da existéncia de relagbes fluidas e multidirecionais, entre atores locais e atores
centrais, que se conjugam para objetivos comuns dentro de uma rede comum,
seja mediante troca de informagio, de resolugio de problemas bottom-up, da
realizagio de ag¢bes conjuntas (como de peer reviews?). A existéncia de um
sistema institucional adaptativo é real, neste meio técnico altamente com-
plexo como a supervisio dos mercados de capitais, onde ndo funciona um
mecanismo de controlo top-down convencional ou de command and control,
ai ndo funcionam os tradicionais meios de governance hierdrquica (¢op-down)
com a sua clara diferenciacio entre concegdo politica (pofitics) e defini¢do da
acdo e execugdo administrativa (po/icy). As relagdes entre autoridades locais e
transnacionais interativas também ndo podem ser responsive nem bottom-up
pois os apports nacionais para a governance de supervisio financeira global
(retius, regional) decorre de atores publicos descentralizados e ndo de atores
governamentais.

A transnacionalidade da atividade financeira e o cariz nacional dos regu-
ladores financeiros assenta por isso numa integragio flexivel que cedo deter-
minou um movimento crescente de entreajuda administrativa e de colaboracio
entre administragdes nacionais, uma rede (nefwork) de constante defini¢io de
objetivos e de meios através da utilizagio de instrumentos ou competéncias
(aparentemente) fluidos. Se € verdade que a troca de informagio detida pelas
diversas administracoes nacionais ¢ essencial para a supervisio de grupos eco-
némicos transnacionais, do mesmo setor ou por conglomerado, é igualmente
verdade que no aprofundar da globalizagdo econdmica se tem mostrado

Regulamento relativo aos fundos do mercado monetario [Regulamento (UE) n.c 2017/1131]; Regulamento
relativo a transparéncia das operagdes de financiamento através de valores mobiliarios e de reutilizagdo
[Regulamento (UE) n.° 2015/2365]; Regulamento relativo aos indices ou Benchmarks [Regulamento (UE) n.c
2016/1011] - para uma visdo mais completa Catarino & Peixe, 2014: partes | e Il

2 De Blrca; Keohane & Sabel, 2014: 477.
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insuficiente para uma efetiva regulagdo. Ha por isso que realizar uma cen-
tralizagio de competéncias de regulagio (i.e., de regulamentagio e de super-
vis3o) no ambito regional (nfo referimos por ora as competéncias de sangio
cuja centralizagio face a sistemas juridico-constitucionais e legais nacionais
especiais — e também de jurisdi¢do — se torna particularmente complexo).
Este caminho compreende ainda a criagio de um ciclo (e de um procedi-
mento compésito) institucional multinivel, mediante a deslocagio expressa
de poderes soberanos dos Estados-Membros para a Unido Europeia (even-
tualmente a cedéncia da politica do mercado de capitais ao adquirido no nivel
das politicas comuns), com supressio normativa das alegacoes de déficiz de
legitimidade e de accountability por meios hd muito estudados?.

Veremos como o trilho inicial para a coordenagio interinstitucional foi
escalado em fases sucessivas (mas nio excludentes) de cogperagio, de concerta-
¢do e de convergéncia administrativa; estes foram os meios iniciais de tentativa
de um acompanhamento da supervisio sem lacunas no fenémeno da trans-
nacionalidade das institui¢oes e da sua atividade.

A necessidade desta cooperagio ficou bem 2 vista com os sucessivos escindalos
ocorridos nos mercados de capitais e o seu possivel efeito de contdgio ou dominé
(que se traduz num risco de propagagio das dificuldades de um agente financei-
ro-econdmico a outros agentes com os quais tem relagio) e o aproveitamento de
lacunas regulatéria e de supervisio, v.g. de 4mbito i) corporativo — esquecemos jd
o fenémeno da excessiva valorizagio das junk bonds anglo-americanas e conse-
quente crash de 1987 com a descoberta de auténticas “industrias” de Insider trading
e consequente fim da “geracdo de ouro dos yuppies” e prisio de Michael Milken
ou os casos Drexhel Burnham Lambert, o caso Barings Brothers decorrente de
aplicagdes audaciosas em derivados em Singapura e Hong Kong ou o caso So-
ciété Générale, ou as consequéncias da “contabilidade criativa” nos casos Enron e
Worldcom; #i) de lacunas internacionais — relembremos no século passado os casos
BCCI, Banco Ambrosiano ou Maxwell Comunications Corporation ou o Turmoil
transnacional iniciado em agosto de 2007, com a crise dos créditos hipotecirios
nos EUA e prolongado no Mundo com a florescente industria dos produtos finan-
ceiros complexos; ii7) de movimentagdes politicas sobre o dominio econémico-fi-
nanceiro hoje muito alicercadas na sociedade da informagio — v.g. o investimento
ou a tomada de pragas, financeiras ou institui¢des privadas, nacionais e mundiais,

3 Parauma visdo dos meios de controlo e de accountability politica, legislativa, judicial e administrativa, da
Administracao independente, vide Catarino, 2014:171-237.
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por filiais de empresas estatais ou por veiculos de investimento coletivo altamente
especulativo como os Hedge funds, ou os fundos soberanos (SWF)* com forte mo-
tivagdes politicas ou de financiamento de esforgos de expansio ou de guerra.

Nos anos 2010-2014 a regulagio da matéria bancdria teve natural proeminéncia
decorrente da Grande Recessdo a que se assistiu ap6s a crise de 2007-20085, mas
interessam-nos aqui as vastas dreas do mercado de capitais objeto de regulagio —
no sentido de regulamentagio — pelas institui¢des da Unido Europeia, e a colabo-
ragdo com a administra¢do dos Estados-IMembros.

O Big-Bang da legiferagdo europeia pés-2008 implica um upgrade institu-
cional e a criagdo de um Sistema que veremos funcionar num estreito limbo
entre a necessidade de implementagdo da vasta legislagio da Unido — que
oscila entre a sua execugdo/implementagio pela Comissio e pelos Estados-
-Membros — e o cumprimento do principio constitucional da subsidariedade
(art. 5.2 TUE). Visa assentar num empowerment da supervisio financeira
numa estrutura institucional europeia que é tida, com toda a razdo, como
revoluciondria no fenémeno geral de criagio de agéncias europeias (inf7a).

No entanto, veremos como a intervengdo através de novos entes admi-
nistrativos europeus de regula¢do apenas parcialmente ultrapassaram a fase
inicial de cooperagio administrativa baseada na entreajuda ou colaboragio e
troca de informagées, bilateral ou multilateral, entre autoridades nacionais e
internacionais (e alguns fora internacionais inorganicos como o G20), por via
da lei ou de contrato (Memorandum of Understanding). A sua criagio ¢ revo-
luciondria pois tenta um movimento mais vasto de “europeizag¢io de compe-
téncias” num sentido de subalternizagio ou pelo menos de secundarizagio da
administragdo publica reguladora nacional face a um conceito funcional de
atividade administrativa. Ndo podemos esquecer que o caminho da integra-
¢do econdmica europeia foi iniciado a par com o principio da subsidiariedade
da interven¢io europeia (art. 5.° TUE), inicialmente no aprofundamento
da cooperagio entre as autoridades de supervisio nacionais. A liberdade de

4 A proposito do risco destes veiculos e da sua alavancagem (particularmente de hedge funds), juntamente
com a atividade de private equity, é téo forte que o Parlamento Europeu viria a aprovar Relatérios (Rasmus-
sen e Lehne) com recomendagdes a Comisséo sobre necessidade de transparéncia de investidores institu-
cionais (A6-0338/2008 e A6-0296/2008). Também a I0SCO estabeleceu standards relativos aos “Principles for
Evaluation of Hedge Funds Portfolios” e “Proposed Elements of International Regulatory Standards on Funds
of Hedge Funds: Related Issues Based on Best Market Practices”.

5 Acerca do processo de criagdo legislativa da Unido Bancaria e seus mecanismos (Single Supervisory
Mechanism, Single Resolution Mechanism e o terceiro pilar ou fundo para a garantia de depdsitos), Catarino
& Peixe, 2014: Parte I; Boccuzzi, 2016: 130.
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circulagdo, de prestagio de servicos e de estabelecimento aplicada aos servigos
¢ mercados financeiros implicaram uma crescente harmonizagio legislativa e
regulamentar pela Unido que se traduziu numa aproximagio regulatéria entre
as autoridades congéneres (level playing field). A harmonizagio implicava, por
sua vez, a fiscalizagdo ou supervisio do seu efetivo cumprimento para a efe-
tividade dos principios Comunitérios da ndo descriminagdo, da reciprocidade e
do reconhecimento miituo.

O passaporte comunitdrio para empresas e/ou servi¢os de investimento pode ser
visto como mais uma decorréncia da aplicagio dos principios da Unido e do
famoso Acérdio do TJCE Cassis de Dijon de 1979. A arquitetura institucional
de aprovagio ou autorizagio administrativa por um Estado para a constitui¢io
no seu territério de empresas ou de prestagio de servigos que se encontram
harmonizados (origem), possibilita o estabelecimento ou a prestagio de servi-
¢os em qualquer outro Estado-Membro (de acolhimento). Dado que é necesséria
uma relagio de conflanga e de seguranca entre ambas as jurisdi¢des, ao quadro
regulatério harmonizado deve corresponder idéntica capacidade de supervisio
e de enforcement, o que implica instrumentos (competéncias) similares nos Es-
tados-Membros. Estes fatores de confianca e de seguranga foram moldando
um sistema de governance europeia baseado na compatibilidade e na aceitagio
da jurisdi¢do “do outro”, numa férmula de controlo pelo Estado de origem
complementado pela supervisio do Estado de acolhimento: a denominada f6r-
mula Cockfieldé. Esta férmula viria a desenvolver-se até a férmula de Larosiére
(infra) que colmatou a décalage entre a realidade global que caracteriza os mer-
cados e a falta de uma governagio econdmica regional, porque baseada na mera
cooperagio. Ao caminho do aprofundamento dos movimentos de capitais e da
autorizag¢do unica iniciado através de legiferacio como a Diretiva n.o 77/780/
CEE acorreu, em paralelo, a denominada cooperagio “em linha” ou “em rede”
(networking”) para, na falta de institui¢des de supervisdo transnacionais, evitar
ou colmatar a ocorréncia de “falhas regulatérias”.

6 Comissdo, Completing the Internal Market COM(85)310 de 28-29 jun1985. Lord Arthur Cockfield foi
Comissario Europeu de Jacques Delors, para o Mercado interno, tendo elaborado um Livro Branco com mais
de 300 propostas legislativas para eliminar barreiras fisicas, técnicas e fiscais na criagdo do mercado interno.

7 Rhodes, 1997: 7.
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2. COOPERACAO INSTITUCIONAL, SUPERVISAO EM REDE E
REGULATORY EMULATION
A pretensio inicial de um campo regulatério harmonizado em toda a Unido
(level playing field) seria alargada a todos os setores financeiros com a sua pre-
tensdo de evitar lacunas, arbitragem regulatéria e consequente forum shopping.
Este movimento agiu com base num fenémeno de regulatory emulation e de
regulatory competition. S6 por este caminho era possivel a via da cooperagio
entre reguladores, necessiria a coordenacdo administrativa. Podemos falar
num estddio inicial de “Estados-coordenados” inserido num movimento de
reflexividade e de autopoiesis dos diversos setores de regula¢do econémica que
muitos socidlogos consideraram tipicos da “modernidade™).

A cooperagio entre reguladores numa “rede” de entidades de supervisdo
— inicialmente nacional e posteriormente internacional —implica interdepen-
déncia, e s6 é eficiente se os agentes prosseguirem asribuigges similares para
serem dialogantes entre si; e no passo seguinte de coordenacio é necessirio
que detenham poderes ou competéncias regulatérias comuns (regulatory tool-
-box — cfr art. 69.° da Diretiva n.° 2014/65/UE ou DMIF I1°). Se no dominio
nacional o fenémeno institucional emulatério dos estados anglo-americanos
fizera o seu caminho desde os anos sessenta (independent regulatory agencies)',
a cooperagio regional (europeia) num ambiente regulatério comum obrigou
a alteragdes institucionais a nivel nacional. Como? Através da obrigacio de os
Estados criarem entes publicos de controlo e de garantia dos mercados que a
nivel nacional atuassem com carateristicas de imparcialidade, de autonomia e
de independéncia, dos regulados, da politica nacional e dos respetivos Gover-
nos (as denominadas autoridades administrativas independentes, art. 267.°,
n.° 3 CRP). E na atual governance regional europeia sio estes estes entes
publicos nacionais descentralizados, e ndo os Governos, quem nela participa
através dos seus representantes, tentando também ai afastar a intergoverna-
mentalidade e atuar como uma forga centrifuga do sistema politico (é suposto
prosseguirem a estabilidade e o robustecimento de um sistema v.g. contra
futuras crises, tomando decisdes ndo populares e até “contra a mar¢”).

8 Beck, Giddens & Lash, 1994: 59.

9 Diretiva n.c2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 maio de 2014, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros.

10 Acerca da resposta “pavloviana” da rede regulatéria nacional face as experiéncias anglo-americanas, e
do efeito emulagéo na articulagéo regulatdria dentro da Unido Europeia, Catarino, 2010: 149.
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2.1. As formas de cooperagao institucional — os supervisores financeiros
nacionais.

A criagio de redes regulatérias institucionais de coordenagio financeira (po/icy
regulation) sio na realidade um fenémeno nacional fruto dos movimentos
globais de privatizagio de vastos setores econémicos e da criagio de modelos
paralelos de regulagdo econémica publica — para o sistema financeiro, banca-
rio, segurador, das telecomunicagdes, da energia, da concorréncia. ..

A nogio de sistema financeiro vertida na Constituigdo da Republica Por-
tuguesa (art. 101.°) é usualmente utilizada de forma subjetiva ou organica,
sendo comum a compreensio de que abarca os mercados financeiros (mone-
tario, de valores mobilidrios e de seguros), os agentes que neles operam (i.a.,
institui¢des de crédito, empresas de investimento, empresas de seguros e de
resseguros) e as autoridades nacionais competentes (ANC) que os supervisio-
nam. Dentro do sistema financeiro o subsector bancério (caracterizado pela
recegio publica de fundos reembolsdveis para aplicagdo por conta prépria
mediante concessio de crédito) tem a primazia histérica, e o seu regulador
¢ a Unica autoridade administrativa independente nacional que no sistema
financeiro tem assento constitucional (art. 102.c CRP).

O fenémeno da regulagio ndo é linear pois a par do circulo sucessivo dos ciclos
econdémicos existem também ciclos de regulagio e desregula¢io econémica. A dé-
cada de oitenta assistiu ao fenémeno das privatizagdes, liberalizagio de sectores
econdémicos e de atividades anteriormente publicas, de desregulamentagio e de-
sarmamento das fronteiras nacionais. Com a da inovagio financeira assistiu-se a
um movimento de Aiper-inovagio que geraria, como “contra-fogo”, uma hiper-re-
gulagao (infra); as baixas taxas de juros e de rendibilidade conjugadas com crédito
abundante originaram um movimento de investimento em produtos financeiros
e a um “boom” da industria dos valores mobilidrios'! que fez transbordar a fron-
teira entre setores financeiros foi transbordada (mesmo para entes nio financeiros
como foi o caso das empresas Enron ¢ WorldCom), e as fronteiras materiais e

institucionais entre matéria bancdria, seguradora e de valores mobilidrios tornou-
-se difusal2.

11 Ferreira, 1997: 24-30; Cordeiro, 2016: 309-342; Camara, 2017: 93.

12 Em Portugal, o nevoeiro que se abateu sobre o setor financeiro no dominio dos produtos financeiros
complexos determinou a necessidade de realizagdo de acordos de atribuicdo/aclaragdo de competéncias
de supervisdo, de que sao exemplo os entendimentos firmados em 2008 e 2009 entre supervisores, https://
www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/anexos/Pages/Produtos-Financeiros-Complexos-
-Entendimentos.aspx


https://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/anexos/Pages/Produtos-Financeiros-Complexos-Entendimentos.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/anexos/Pages/Produtos-Financeiros-Complexos-Entendimentos.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/anexos/Pages/Produtos-Financeiros-Complexos-Entendimentos.aspx
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Num movimento paralelo, a Ciéncia da Administragdo Publica e as correntes po-
liticas de Estado minimo (e aplicagio de métodos de gesto privada 2 administra-
¢do publica determinariam um vasto movimento de devolugio de competéncias
e de privatizagio de atividades pelo Governo. Este movimento de opting out do
Governo em vastos setores econémicos foi acompanhado por mimetismo regula-
tério institucional (a nivel internacional). A par da administragio direta (Direc-
¢do-Geral do Tesouro), a descentraliza¢do veria nascer em 1987 o Auditor-Geral
do Mercado de Titulos!3, e na década de noventa proliferaram institutos publicos
de regulagio que agigantaram a administragio estadual indireta (art. 199.°, al.
d) CRP e Lei n.c 3/2004, de 15 de janeiro). No final do século XX existia uma
constelagio de institutos publicos de regime especial sem qualquer uniformidade
ou harmonizagio legislativa, num transito cadtico para a “administra¢do indepen-
dente” (art. 267.°, n.°3 CRP) que no setor econdémico foi harmonizada com a

denominada Lei-Quadro das Entidades Reguladoras?s.

A nogio de sistema financeiro vertida na Constitui¢do da Republica Por-
tuguesa (art. 101.°) ¢ usualmente utilizada de forma subjetiva ou orginica,
sendo comum a compreensio de que abarca os mercados financeiros (ban-
cério, de valores mobilidrios e de seguros), os agentes que neles operam (i.a.,
institui¢cdes de crédito, empresas de investimento, empresas de seguros) e as
autoridades nacionais competentes (ANC) que os supervisionam. Dentro do
sistema financeiro o subsector bancrio (caracterizado pela rece¢io piblica de
fundos reembolsdveis para aplicagdo por conta prépria mediante concessio
de crédito) tem a primazia histérica, e o seu regulador é a dnica autoridade
administrativa independente reguladora do sistema financeiro com assento
constitucional (art. 102.c CRP).

Analisando a estrutura nacional de cooperagio no dominio sistema finan-
ceiro encontramos a cabe¢a o Governo, que tem poderes politicos que per-
mitem a superior defini¢io do sistema financeiro e a intervencio sobre o
sistemal®. Ao Governo, a par da superintendéncia do mercado monetirio,
financeiro e cambial (dentro do quadro e nos limites da Unido Banciria), e

13 Criado pelo Decreto-Lei n.° 335/87, de 15 de outubro, detinha parcas competéncias na drea do mercado
de valores mobiliarios, i.a. na area de ofertas de valores mobiliarios.

14 Acerca da Administragdo Independente, Moreira & Magas, 2003: 9; Blanco de Morais, 2001: 101-154.

15 ALei-Quadro das Entidades Administrativas Independentes com fungdes de regulagéo da atividade eco-
némica dos setores privado, publico e cooperativo, foi aprovada pela Lei n.c 7/2013, de 28 de agosto.

16 Cfr. os arts. 22.°-24.° da Lei Orgénica do Ministério das Finangas, aprovada pelo Decreto-Lei n.c 117/2011,
de 15 de dezembro.
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da coordenagio da atividade dos agentes de mercado na sua politica econé-
mica e social'’, compete a defini¢do da politica interna (po/itics) em termos da
estrutura organizativa, das atribui¢des e competéncias cometidas as diversas
autoridades reguladoras, da definigdo do regime financeiro — p.e. um sistema
de regulador tnico ou um sistema de reguladores setoriais, distribui¢do das
atribui¢des e de competéncias v.g. prudenciais ou comportamentais por regu-
lador, ou por setor ou por matéria consoante entender mais eficiente face ao
mercado nacional -, definir o material e procedural due process (em termos de
enforcement, de supervisio ou de san¢io cominado a cada regulador fixando
as autoridades nacionais competentes para efeitos do direito da Unido Euro-
peia), estatuir o ambiente regulatério em cada setor (na margem das normas
da Unido e com prévia audi¢io ou proposta dos reguladores definir o regime
juridico de entradas e saidas de agentes num determinado mercado — licengas,
autorizagdes, comunicagdes). No dmbito politico e com respeito pela margem
de regulagio pelo regulador (a quem cabe, nio a politics mas a policy), nos
mercados de instrumentos financeiros a lei prevé inclusive que pode subs-
tituir-se 2 CMVM em casos de emergéncia que possam afetar a economia
nacional coordenando a regulagio e supervisio em matérias que compitam
a mais de um regulador — art. 352.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios ou
CodVMs,

No ambito do mercado bancirio o Banco de Portugal (BdP) é uma pes-
soa coletiva de direito publico que no ordenamento juridico nacional reveste
materialmente a natureza de autoridade administrativa independente — a
par da sua natureza administrativa congrega os principios de independén-
cia, imparcialidade e de autonomia (administrativa e financeira) e patriménio
proprio'?. O seu Governador, Vice-Governadores e demais administradores
sio nomeados pelo Governo através de um ato administrativo (art. 199.°, al.
¢), CRP) que reveste a forma de Resolugio do Conselho de Ministros, e que
apesar de ampla discricionariedade deve cumprir os requisitos legais fixados
inter alia pela Lei Organicas do Banco de Portugal?0.

17 Cfr. o art. 91.° do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras foi aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 298/92 de 31 de dezembro (RGIC).

18 O Cddigo dos Valores Mobiliarios foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro (CodVM).

19 O seu estatuto encontra-se vertido no Decreto-Lei n.° 337/90, de 30 de outubro, mas a sua natureza de
instituto publico de regime especial foi entretanto afastada (cfr. versao original da Lei n.° 3/2004, de 15 de
janeiro, art. 48.°).

20 Cfr. art. 27.2, n.>s 1-3 da LOBP. A competéncia do Governo, os requisitos legais e a forma de nomeagéo
encontram paralelo nos demais titulares dos drgéos de administracdo da CMVM e da ASF (infra).
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Rege-se por um estatuto legal hibrido, de natureza publica (v.g. no que
respeita ao regime geral do procedimento e responsabilidade civil administra-
tivos — neste ultimo caso goza do privilégio do foro judicial?! -, do acesso aos
documentos administrativos e & prote¢do dos dados pessoais, do estatuto dos
gestores publicos e dos titulares de altos cargos publicos) e privada (regime
do contrato individual do trabalho aos seus colaboradores, regime das insti-
tuicoes de crédito e também das sociedades comerciais e registo comerciais,
art. 64.° da Lei Organica), mas também nacional (relativa ao exercicio de
competéncias nio incluidas no ambito do SEBC) e internacional (parte da
sua atividade é regulada pelo Tratado de Funcionamento da Unido Europeia
—TFUE — e legislagio derivada da Unifo respeitante ao exercicio de fungoes
junto do Sistema Europeu de Bancos Centrais (art. 108.° TFUE, e, inter alia,
arts. 3.2,14.2 2 16°, ¢ 24.c LOBP).

Junto do Banco de Portugal funcionam outros entes piblicos com relevan-
cia no setor financeiro como o Fundo de Garantia de Depésitos (FGD)22, o
Mediador de Crédito® e o Fundo de Resolugio (a matéria relativa a autori-
dade de resolugio nacional foi sujeita a apreciagio publica, e objeto da Pro-
posta de Lei n.° 190/XII1, entretanto caducada?4).

No ambito da atividade de regulagio e supervisio dos seguros e fundos de
pensdes foi constituida a Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de
Pensoes (ASF), pessoa coletiva de direito publico também com natureza de
entidade administrativa independente, dotada de autonomia administrativa,

21 Cfr. art. 62.°LOBP.

22 Encontra a sua previsdo legal no Titulo IX, arts. 154.°-173.° do RGIC, qualificado como uma pessoa
coletiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira, e que tem o Fundo tem por
objeto garantir os depositantes das instituicdes de crédito até 100.000 Euros - “entende-se por depdsito
os saldos credores que, nas condigées legais e contratuais aplicdveis, devam ser restituidos pela instituicGo
de crédito e consistam em disponibilidades monetdrias existentes numa conta ou que resultem de situagées
transitdrias decorrentes de operagées bancdrias normais.”.

23 O Decreto-Lei n.° 144/2009, de 17 de junho, criou o Mediador de Crédito, junto do Banco de Portugal,
dotando-o de importantes fungées de informagéo ao mercado - difundir e fomentar o conhecimento das
normas legais e regulamentares aplicaveis aos contratos de crédito - e de formagao financeira, v.g. em
matéria de concessédo de crédito, e de coordenacgdo da atividade de mediagdo entre clientes bancarios e
instituicdes de crédito.

24 Encontra a sua previsao legal no Titulo VIII-A do RGIC, arts. 153.°-B a 153.°-U, sendo uma pessoa coletiva
de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira e de patriménio préprio. Cfr Regula-
mento (UE) n.c 800/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho. A matéria relativa a Auto-
ridade de Resolugéo nacional, suas atribuicdes e competéncias foi objeto de reponderagéo no estudo da
reforma institucional do sistema financeiro que levaria a Proposta de Lei n.c 190/XIll, que visava criar e regu-
lar o funcionamento do Sistema Nacional de Supervisao Financeira - https://www.parlamento.pt/Activida-
deParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=43582.


http://www.mediadordocredito.pt/pt-PT/OutrosPedidos/Paginas/default.aspx
http://www.mediadordocredito.pt/pt-PT/OutrosPedidos/Paginas/default.aspx
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=43582
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=43582
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financeira e de gestdo e de patriménio préprio, com fung¢des de supervisio
prudencial e comportamental?>.

A Comissio do Mercados de Valores Mobilidrios (CMVM26) ¢ uma pes-
soa coletiva de direito publico, independente, com autonomia administrativa
e financeira, dotada de patriménio préprio, que regula, fiscaliza, e supervi-
siona (e sanciona) a matéria relativa aos mercados de instrumentos finan-
ceiros tipicamente comportamentais (atualmente ndo exclusivas), e cujas
competéncias de coordenagio veremos adiante. Junto da CMVM funciona
um Sistema de Indemnizag¢io aos Investidores (com atribuicdes distintas do
FGD supra referido)?’.

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF28), é um 6rgio
administrativo, dotado de autonomia, e que tem como membros permanentes
representantes do BdP, da CMVM e da ASF, e que que visa incrementar a
cooperagio administrativa através de troca de informagio relevante, coorde-
nagio de atividades comuns, prevengio de conflitos positivos ou negativos de
competéncias ou de lacunas de regulamentag¢ido ou da multipla utilizagio de
recursos préprios. A criagio deste 6rgio insere-se na supra referida tendéncia
hodierna de miscigenag¢io de matérias e atividades financeiras tradicional-
mente compartimentadas nas atividades bancdria, dos valores mobilidrios ou
dos seguros e fundos de pensdes, pretendendo-se coordenar a supervisio em
matérias que compitam a mais do que um supervisor do sistema financeiro.

A par da participagdo no CNSF — espécie de devolugio administrativa -,
a CMVM, o BdP e a ASF integram ainda o Sistema Europeu de Supervisio

Financeira (SESF), na qualidade de autoridades nacionais com competéncia

25 Cfrarts. 6.2 e 7.2 do seu Estatuto aprovado pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

26 Anteriormente englobado no Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios de 1991, e posteriormente em
diploma especial (Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de novembro), o seu Estatuto legal foi aprovado pelo Decre-
to-Lei n.©5/2015, de 8 de janeiro.

27 OSIl é pessoa coletiva de direito publico dotada de autonomia administrativa e financeira regulado pelo
Decreto-Lei n.2222/99, de 22 de junho (alterado pelo Decreto-Lei n.c 162/2009, de 20 de julho), que transpde
para a ordem juridica portuguesa a Diretiva n.c 97/9/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de
margo, garantindo a cobertura dos créditos de que seja sujeito passivo uma entidade participante em conse-
quéncia de incapacidade financeira desta para, de acordo com as condigdes legais e contratuais aplicaveis,
reembolsar ou restituir aos investidores os fundos que lhes sejam devidos ou que lhes pertengam, ou em
caso de revogacao de autorizagao pelo BdP, até 25.000 Euros.

28 Né&o sendo uma autoridade de regulagdo, o CNSF rege-se pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setem-
bro, alterado pelo Decreto-Lei n.c 211-A/2008, de 3 de novembro, e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto,
tendo fun¢des de coordenagdo de matéria comum e de consulta, ndo pertencendo a administragdo executi-
va. Foi também objeto de ponderagdo na reforma institucional do sistema financeiro na Proposta de Lei n.°
190/XIIl, que visava criar e regular o funcionamento do Sistema Nacional de Superviséo Financeira.


http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Legislacao Complementar/Investidores/Pages/DLn222_1999.aspx
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de regulagio do respetivo sector (ANC), e também como membros dos 6rgios
das Autoridades de Supervisio Europeias (infra). Nesta breve evocagio das
fases e da atualidade da cooperagio financeira, debrucamo-nos apenas sobre
o regulador nacional do mercado de capitais e sua relagdo intrinseca com o
regulador europeu — alids, o Estatuto legal da CMVM prevé que se rege pela
lei nacional mas também pelo “direito da Unido Europeia” que sectorialmente
tem a sua génese em propostas do regulador europeu (¢f7. arts. 1.,n.° 3 ¢ 2.,
als. a), d) e e) dos seus Estatutos), e encontra-se obrigada a estabelecer formas
de cooperagio e de associagdo com outras entidades nacionais e internacio-

nais (arts. 2.° e 4.° Estatutos CMVM).

2.2. Cooperagao mediante froca de informagio, assisténcia e entreajuda
administrativa

A existéncia de um feixe de competéncias de regulagido e de supervisio uni-
formes foi considerada pela International Organization of Securities Commis-
sions (IOSCO?) um meio necessério, que permite o didlogo e a cooperagio
entre as ANCs dos diversos Estados na supervisio transfronteira — consta
dos seus Core Principles fixados em abril de 1997. Para colmatar a insufi-
ciéncia das ordens juridicas nacionais tais principios pugnam por poderes de
troca de informagio, de prestagdo de assisténcia e de harmonizagio legisla-
tiva que permita uma eficaz assisténcia entre os seus membros. Esta derro-
gacdo necessdria de um outro core principle como é o do sigilo profissional,
visa partilhar informagio sigilosa e que é acompanhada da estatui¢do do que
denominamos por “confidencialidade partilhada” — uma espécie de direito
de sequela do direito ao segredo profissional’?, figura que evita a arbitragem
regulatéria entre Estados com regime juridicos diversos. No 4ambito da Unido
Europeia, em que vigoram principios do reconhecimento miituo, da equivalén-
cia, do tratamento nacional ou nio discriminagio, igualdade ou reciprocidade,
face a reparti¢io de competéncias de supervisio entre ANCs home e host,
é essencial a cooperagdo. A par da cooperagio através da troca de informa-
¢do e de comunicagio, também a entreajuda e assisténcia sio importantes, e
implicam até a possibilidade de colaboradores de uma autoridade nacional

29 A10SCO é uma organizagdo que associa os reguladores dos mercados de valores mobiliarias fundada
em 1983, agrupando ndo apenas autoridades de supervisdo mas também outros gatekeepers do mercados
como as sociedades que gerem bolsas de valores, tendo em vista a cooperagdo e promogao dos core
principles e a troca de informacéo a nivel regional e global para defesa e promogé&o dos mercados e dos seus
agentes - https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco.

30 Acercado segredo profissional e dos fundamentos e limites do segredo de superviséo, Catarino, 2019: 33.
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competente do Estado da origem do agente econémico praticarem atos no
territério de um Estado de acolhimento da empresa3!.

O Governo e a CMVM conformaram desde cedo a legislagdo nacional
com estes principios, v.g. através da possibilidade de derrogagio do dever de
segredo profissional que impende sobre esta (art. 354.2, n.°1 CodVM), pos-
sibilitando a partilha de informagdo com ANCs nacionais e congéneres ou
com entidades estrangeiras e fora internacionais2.

Aa cooperagio decorre a mais das vezes do cumprimento de deveres legais
de cooperagio ou de prestagio de informagdo a outras entidades nacionais ou
estrangeiras interessadas®3. No ambito da fungdo administrativa de supervisio
os direitos sdo funcionais (poder-dever) e visam obter e prestar a informagio
necessdria e adequada ao exercicio das respetivas fungdes, e/ou o exercicio dos
poderes de supervisio no dmbito de universos regulatérios coincidentes4.

A cooperagao através de permuta ou de consulta mitua com outras autoridades
nacionais é relativa a entidades que estejam sujeitas a supervisdo paralela, e sem-
pre para fins de supervisio e sob condi¢do de reciprocidade’s. A cooperagdo com
autoridades nacionais pode ultrapassar a mera troca de informagio e as consultas
mutuas e traduzir-se no estabelecimento de acordos administrativos e de proce-
dimentos comuns. Também se prevé a realizagio de atos de supervisio conjunta
entre diversas entidades, que traduzem jd o trinsito da entreajuda para um estidio
de cooperagio-coordenagdo, arts. 374.°,1n.° 2 e 361.°,n.° 2, al. ¢) CodVM.

A partilha da informagio obtida no d4mbito desta cooperagio depende de uma au-
torizagdo expressa da autoridade que a disponibilizou, dado que mantém a sua titu-
laridade (art. 356.2,n.° 2 CodVM). Este ato (e o seu contetdo) sio também objeto
de um dever de segredo que é legalmente cominado a todas as partes participantes

31 Cfrarts. 5.°,34.°,35.° ¢ 69.° da Diretiva n.° 2014/65/UE ou DMIF Il e 377.° CodVM.

32 A cooperagdo e concertagdo administrativa encontram-se previstas desde logo no art. 4.° da Lei-Qua-
dro das Entidades Reguladoras, mas também nos estatutos dos demais supervisores do sistema financeiro
como o BdP (cfr arts. 78.0-81.° RGIC e 16.° da respetiva Lei Organica), da ASF (art. 7.° dos Estatutos da ASF),
e da CMVM (art. 4.° dos Estatutos).

33 Cfr arts. 355.°- 356.° para 0 ambito subjetivo e material e 373.°-374.° no ambito funcional - todos do
CodVM.

34 Cfr. arts. 354.2,n.°4 e 356.%,n.° 1, 358.° e 375.° CodVM.

35 Cfr.arts.355.9,n.01,373.0e374.2n.° 2, als. b) e c) CodVM. A derrogacéo do dever de segredo relativamente
a informacgéo conhecida pela CMVM no &mbito e por causa das suas fungdes, abrange um universo vasto de
entidades elencadas no n.c 1 do art. 355.2, mas se independe do dever de segredo, depende das fungdes
concretas a desempenhar e da necessidade e adequagdo as mesmas. Por isso dizemos que a cooperagao é
funcional (art. 356.°c CodVM).
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na posterior relagio de cooperagio. O segredo derrogado para partilha renasce e
acompanha a informagio transmitida ou recebida, numa espécie de “segredo par-
tilhado” ou “segredo em cadeia” (art. 356.,n.° 3 CodVM).

E tal abrange os atos decorrentes de cooperagio administrativa com autoridades
estrangeiras, sejam autoridades de supervisio congéneres da CMVM na Unido Eu-
ropeia, ou entidades de supervisio congéneres de Estados terceiros — com algumas
limitagdes. Incluem-se neste dltimo caso as autoridades ou agéncias de supervi-
sdo da Unido (v.g. no ambito do Sistema Europeu de Supervisio Financeira ou
SESF)3, cumprindo referir que a partilha da informagfo recebida no ambito do
SESF se encontra sujeita aos mesmos requisitos legais de autorizagio e de exten-
sdo do dever de segredo supra referidos’’.

Afirmdmos que a cooperagio administrativa pode ultrapassar a mera troca de
informagdo e consultas mutuas no quadro da Unido Europeia; referimos ja os
casos de entreajuda ou assisténcia a entidades congéneres através da participagio
de representantes daquelas entidades nas diligéncias que a CMVM realize para
obtengdo da informagio requerida (art. 377.2, n.° 5 CodVM?38). Esta cooperagio
reforgada encontra algumas limitagdes em matéria de supervisio e de investigacio
ou inquérito de ilicitos contraordenacionais ou criminais®, podendo ser recusada
informagio pela CMVM: i) quando for “suscetivel de prejudicar a soberania, a
seguranga ou a ordem publica nacionais” (independentemente da sua classificacao
a0 abrigo do Regime de Segredo de Estado®); i) quando possa prejudicar “a sua
prépria investigacdo, as atividades de fiscalizagdo ou uma investigacio penal”; iii)

36 Referimo-nosi.a. a Comissédo Europeia, a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, a
Autoridade Bancaria Europeia, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma,
ao Comité Europeu do Risco Sistémico e ainda ao BCE e ao SEBC (art. 355.2, n.° 2 CodVM).

37 Cfr arts. 355.2, n.°s 2 e 3 CodVM e 35.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que criou a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados. Prevé a prestacdo de informagdes pela CMVM, a pedido ou de forma peridédica, bem como
a possibilidade de a Autoridade prestar a mesma informagdo a autoridades congéneres da UE - mas
a Autoridade, a informacdo e aqueles a quem ela seja retransmitida, encontram-se obrigados a sigilo
profissional (arts. 35.%,n.°s 2 e 3 e 70.2, n.° 3 do Regulamento).

38 As supervisdes conjuntas eram ja previstas no art. 5.° da Diretiva dos Prospetos, ou mais recentemente
no art. 37.°© do denominado Regulamento short-selling ou de vendas a descoberto (n.° 236/2012), e consta
do art. 21.° do Estatuto legal da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (Regulamento
n.c 1095/2010 - infra).

39 A matéria de crimes de mercado tem na Unido Europeia um regime de cooperagéo especial (informagéo
e “assisténcia” na investigagéo, art. 377.°-C CodVM).

40 LeiOrganica n.c2/2014, de 6 de agosto.
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quando a mesma matéria (factos e pessoas) tiver sido objeto de caso julgado ou se
encontrar sob apreciagio judicial (art. 377.°,n.%s 3 ¢ 4 CodVM)*L.

A prestagio de informacio a entidades congéneres de Estados terceiros a Unido tam-
bém tem /imitagées legais dependentes da verificagio de determinadas condi¢des
prévias. Assim: i) as autoridades devem exercer fungdes equivalentes as exercidas
pelas entidades enunciadas no art. 355.%, n.° 1; ii) é condi¢do necessdria que tais
entidades tenham um regime de sigilo equivalente ao nacional; ii7) a prestagdo ¢
limitada ao “necessario para a supervisio dos mercados financeiros e para supervi-
sdo, em base individual ou consolidada, de intermedidrios financeiros”#2.

A par da cooperagio administrativa decorrente de deveres legais prevéem-
-se formas de contratualizagio interadministrativa® para troca de informa-
¢do. Esta pode ser bilateral ou multilateral, celebrada com outros supervisores
setoriais nacionais* ou com institui¢des congéneres (“ou equiparadas”) de
outros Estados, ou decorrer da participagio da CMVM em fora interna-
cionais, informais ou organizagdes internacionais®. As obriga¢des assumi-
das podem implicar a entreajuda, através da recolha de elementos relativos a
infrag¢des contra o mercado cometidas em outros Estados — se a investiga¢io
couber nas suas atribui¢des -, com a possibilidade da participa¢do (subordi-
nada) de representantes das entidades congéneres (art. 376.2,n.° 3 CodVM).
A sangdo para o incumprimento do acordado por uma parte reside na exce¢do
de nio cumprimento pela outra.

Os contratos administrativos de troca de informacio, bilaterais (7Zailor-Made
Agreements) ou multilaterais, usualmente designados por Memorandum of Unders-
tanding (MoU), foram institucionalizados pela IOSCO e pela ESMA, com a pri-

meira a estatuir os procedimentos para a sua negociagio e celebragio e também

41 Nao podemos enunciar toda a informacg&o objeto de comunicagdo, mas o leque dos deveres de prestagéo
de informacao a autoridades europeias é vastissimo, desde a mera comunicagédo de atos de autorizagdo de
entidades e servicos ao seu indeferimento até decisdes administrativas condenatérias, e tende a crescer
(i.a. arts. 295.°, n.° 4 e 377.°-B CodVM).

42 Cfr. arts. 355.2,n.°3 e 373.° CodVM.
43 Cfr.arts.374.o,n.02, al. e), 375.°,n.c 2 CodVM e 77.° ss do CPA.

44 Os acordos celebrados pela CMVM encontram-se disponiveis no respetivo website, em https://www.
cmvm.pt/pt/CMVM/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx.

45 Cfr.oart.376.0,n.051e2,als.a)ac),e5e6CodVM. Os acordos celebrados pela CMVM com outras entida-
des e os acordos celebrados pela ESMA encontram-se disponiveis no website da CMVM, http://www.cmvm.
pt/pt/Cooperacao/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx.


https://www.cmvm.pt/pt/CMVM/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/CMVM/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/AcordosComOutrasEntidades/Pages/acordos.aspx
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os principios para uma boa e judiciosa aplicagio, apés a “Declaragio do Rio” (De-
claragdo considerada a antecessora dos MoU's)#. Criados para a mera troca de
informagdo e colaboragio administrativa, evoluiram e traduzem ainda hoje uma
excelente forma de cooperagio entre os reguladores, seja na supervisio ongoing,
seja na criagdo de verdadeiras redes de supervisio particularmente importantes
em grupos transnacionais. Pelas suas caracteristicas informais e ndo vinculativas
alguns AA colocam-nas entre as fontes de sof? law.

2.3. Cooperagio mediante coordenagio em comités de supervisao da Unido
Os planos de integragio regional europeia e o de regionalizagio dos mer-
cados de capitais colocariam sob pressdo a necessidade da uma nova fase de
cooperagio e ultrapassagem da regulagdo “informalizada”— e com novos Pla-
nos de A¢do da Unido entramos na fase dos processos comitolégicos, estidio
avanc¢ado de cooperagio que convoca a coordenagio.

Ao nivel dos planos para agio destaca-se usualmente o Financial Services Action
Plan (FSAP) de 19994, que continha uma série de medidas legislativas materiais
e um calenddrio (¢imetable) para a sua concretizagio, no que seria acompanhado
do denominado Relatério Lamfalussy de 200148 — este, com impactos institu-
cionais, denominado de Final/ Report on the Regulation of the European Securities
Markets®. Dando sequéncia as pretensdes politicas da Comissio, de crescimento
econdémico e financeiro na Unido, o Relatério continha propostas que visavam ul-
trapassar criticas contra o moroso processo de decisdo, o deficiente procedimento
de reconhecimento mutuo e a difusa relagio de competéncias de supervisio entre
autoridades host/ home, incluindo a inexisténcia de um leve/ playing field decorrente
de normas abertas e ambiguas que obstaculizavam a harmonizagio ao permitir
diferentes interpreta¢des. A “nova arquitetura” apostou por isso numa forma de
cooperagio assente 7) num campo regulatério harmonizado, 77) no funcionamento
em rede dos reguladores nacionais, ii7) no apoio de Comizés de apoio a decisio

46 Além de ai se prever o melhor procedimento de negociacdo de um MoU, prevé-se igualmente o seu
contetdo minimo bem como os dez principios que constituem os denominados /0SCO principles for MoUs,
https://www.iosco.org/about/?subsection=mmou.

47 O Financial Services Action Plan (FSAP) decorre das pretensdes da Comissédo Europeia expressas na sua
comunicagdo de 28 de outubro de 1998 denominada de Financial Services: Building a Framework for Action e
contém os demais atos posteriores de implementagdo da CEE.

48 Sobre a sua constituicao e funcionamento Hiipkes; Quintyn & Taylor, 2005: 19.

49 0 denominado Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Market,
de 15 de fevereiro de 2001, do comité de sabios presidido por Alexandre Lamfalussy.
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pela Comissio Europeia compostos por representantes das autoridades nacionais
reguladoras do sector, e iv) na produgio, em cooperagio, de medidas de imple-
mentagio pelos Estados-IMembross0.

Com a aplicagio na drea dos servigos financeiros deste “processo comitolégico”s!
o processo de cooperagio regulatdria interinstitucional passa a um estidio mais
avangado pois convoca a coordenagdo nos casos em que sio co-atribuidas & Comis-
sdo Europeia competéncias de execugio de um ato legislativo: a sua implementa-
¢do cabe aos Estados-Membros através de Comités compostos por membros das
ANC:s. Na sequéncia do Conselho Europeu de Estocolmo de margo de 2001 foi
criado um Comité de Valores Mobilidrios (CVM ou ESC de European Securities
Committee?) e um Comité independente que integrava os reguladores europeus
— 0 CESR ou CARMEVM?3 — num procedimento de cooperagio baseado em 4
niveis ou degraus de densificagdo normativa fop fo bottom 4. Teria um papel fun-
damental na cooperagio com e entre membros das ANCs, permitindo a harmo-
nizagio e coordenacio regulatéria pela expertise, composi¢io intergovernamental
e intervengdo nos diversos niveis de concretizagdo e de enforcement dos atos le-
gislativos iniciais. O grau maximo de cooperagio interinstitucional verificou-se
num Nivel 3 onde operava a uniformizagio e convergéncia regulatéria de forma
célere e informal através de atos quase-normativos como as suas Orientacdes ou

50 Para uma consulta dos diversos documentos relevantes, http://europa.eu/documentation/official-docs/
index_pt.htm.

51 O “procedimento comitologico” ou comitologia foram expressdes que entraram em voga para significar
um meio de exercicio de poder pela Comissdo no desenvolvimento dos atos legais comunitarios, tendo tido
assento legal com a “decisdo Comitologia” supra referida adotada pelo Conselho em 28 de junho de 1999
(Decisdo n.° 1999/486/CE) e alterada pela Decisdo do Conselho n.° 2006/512/CE de 17 de julho de 2006 que
regularia o controlo dos poderes de execugdo da Comissao contidos no art. 202.° do Tratado (JOUE 22 de
julho de 2006, L 200/11). Foi revogado pelo Regulamento (UE) n.c 182/2011 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que estabelece as regras e os principios gerais relativos aos meca-
nismos de controlo pelos Estados-Membros do exercicio das competéncias de execugdo pela Comisséo, e
0 “Modelo de Regulamento Interno dos Comités” (2011/C 206/06, JOUE 12 de julho de 2011). Mantém-se a
regra de que estes comités sdo compostos por representantes dos Estados-Membros e a maioria das medi-
das deimplementagao pela Comissdo sdo previamente submetidas a apreciagdo técnica e politica por parte
destes. Leeuwen & Demarigny, 2004: 209.

52 Resolugdo do Conselho Europeu de Estocolmo de 23 de margo de 2001, e Decisdo da Comissao 2001/528/
CE, de 6 de junho de 2001, JOCE, L191 de 13 de julho de 2001.

53 O Committee of European Securities Regulators ou Comité das Autoridades de Regulagdo dos Mercados
Europeus de Valores Mobiliarios (CESR, ou CARMEVM) foi constituido por Decisdo da Comissédo 2001/527/CE,
de 6 de junho de 2001.

54 Para uma visdo do procedimento Catarino, 2010: 170 e 187; Camara, 2017: 36.
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Recomendagdes (“CESR guidance”) que por vezes colmatavam também lacunas
e se baseavam numa mera peer pressure (soft law>s).

Esta estrutura regulatéria europeia seria alargada para o mercado bancario
e segurador® face aos bons resultados da aplicagido das medidas preconiza-
das pelo FSAP — a Comissdo Europeia avangou com um Livro Branco para
os Servigos Financeiros 2005-2010 visando um novo estidio de concertagio
e convergéncia na supervisio em matérias transfronteiricas e aprofundar a
regulagio de algumas dreas, consolidando o enforcement’. A final, era o cami-
nho de uma comunidade cooperante epistemologicamente transnacional.

O Livro Branco apoiou as suas propostas no Himalaya Report do CESR de
200458 sobre a evolugio dos mercados e as propostas de unificagio e harmoniza-
¢do de poderes publicos e de instrumentos das ANCs, coordenando-as em rede
como uma espécie de “mini-reguladores” da prépria Unido. Entre os inimeros
Relatérios apresentados para aprofundamento da cooperagio® salientamos o de-
nominado Francq Report de 2 de fevereiro de 2006 (FSC Report on Financial
Supervision), que entre métodos de mdxima cooperagio administrativa possivel
defendia ji a cooperagio “dedicada” ou “delegada’, i.e., a possibilidade de proceder
a uma delegacio de fun¢des ou de competéncias publicas, legalmente atribuidas a
nivel nacional, entre as diversas ANCs.

2.4. Cooperagiao através da concertagio transnacional
A crise financeira espoletada em 2007-8 nos EUA com o crédito hipotecd-
rio de alto risco (sub-prime) foi uma janela de oportunidade para dotar os

55 Asoft law traduz regras de conduta “(...) that are laid down in instruments which have not been attributed
legally binding force as such, but nevertheless may have certain (indirect) legal effects, and that are aimed at
and may produce practical effects” Senden, 2004: 110-119.

56 A estrutura regulatéria Lamfalussy alargada em 2003 para a banca e os seguros contava no Nivel 2 com
apoio técnico do European Securities Committee (ESC/CVM), do European Banking Committee (EBC) e do
European Insurance Committee (EIC), e no Nivel 3 do Committee of European Securities Regulators (CESR), do
Committee of European Banking Supervisors (CEBS) e do Committee of European Insurance and Occupational
Pension Supervisors (CEIOPS).

57 O denominado Commission White Paper of 1December2005 on Financial Services Policy 2005-2010
[COM(2005) 629 final, que seguiria o Green Paper de maio de 2005.

58 Preliminary Progress Report. Which Supervisory Tools for the EU Securities Markets? An analytical Paper by
CESR (2004), CESR 04-333, de outubro de 2004.

59 O Relatoério de progresso do CESR de novembro de 2007, 7-783, é denominado A proposed evolution of EU
securities supervision beyond.
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Comités de poderes (préprios) de decisio (decision-making), ultrapassar a sua
intergovernamentalidade e o seu encapsulamento ao principio da subsidiarie-

dade (art. 5.c TUE)®0,

E frequente dizer-se na politica que “it’s a shame to waist a good crisis”... Foi aqui
decisivo o Relatério Larosieére de 25 de fevereiro de 2009, embora existisse um
mandato do ECOFIN de 2006 ao Financial Services Committee € Economic and
Financial Committee para rever o processo institucional regulatério®!. Pugnava por
medidas de concentragio de poderes regulatérios normativos em “corpos” transna-
cionais, num claro upgrade na cooperagio mas com um (dificil) equilibrio entre
a sua independéncia e o controlo perante a Comissdo Europeiat?. Uma maior
uniformidade interpretativa e convergéncia da supervisdo, a criagio de uma cul-
tura comum, a possibilidade de respostas concertadas nomeadamente em casos de
emergéncia...o Relatério de Larosiére deve ser visto como mais do que uma mera
resposta epidérmica 4 crise e 4 politica de entdo: chacun pour s0i®3.

A Comissio Europeia estabeleceria em 4 de margo de 2009 um Plano de
Agio®* e em 27 de maio de 2009, na Comunicagio denominada “Supervisio
financeira europeia’, analisava as falhas de supervisio — sobretudo cross-bor-
der — verificadas pré-crise de 20086°. Entendera que o processo comitoldgico
“atingiu os limites do que pode ser feito” e que as diretivas Lamfalussy permi-
tiam diferentes interpretagdes e aplicagdes de acordo com agendas nacionais,
com inconsisténcia e arbitragem na supervisio financeira globalé®.

60 Cfr. o Relatério do High Level Group, pugnando pela criagdo de um Sistema Europeu de Superviséo, de
10 de junho de 2009.

61 No ambito do relatério 2007-2013 Financial Perspectives for the EU, visava-se, além do aprofundamento
da liberalizagdo e eficiéncia do mercado, o fim da estrutura multinivel de decisdo, um predominio da
Comissédo sobre os Estados-Membros, e a substituicdo do estadio de “Estados concorrentes” pelo dos
“Estados colaboradores”. Cfr. Exposi¢do de motivos da Comissédo Europeia, na sua Proposal for a Regulation
of the European Parliament and of the Council on Credit Rating Agencies, e o seu Impact Assessment de 12 de
novembro de 2008.

62 Lindseth, 1999: 655.

63 Para uma visdo aprofundada do “tridlogo Conselho/Comissao/Parlamento, medidas e decisdes politicas
de 2009/2010, Moloney, 2011: 45; idem, 2011: 184.

64 Comunicagao Driving European Recovery de 4 de marco de 2009.
65 Comunicagdo da Comissdo sobre Supervisao financeira europeia, 27 de maio de 2009.

66 Declaragdo n.c 39, anexa a Acta Final da Conferéncia Intergovernamental que aprovou o Tratado de Lis-
boa https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2008.115.01.0001.01.POR&toc=0J:-
C:2008:115:TOC#C_2008115PT.01033501.
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Recordemos que o principio da subsidiariedade tivera expressdo pratica mos prin-
cipios da harmonizag¢io minima e da regulation by principles, e gerariam como
reagdo uma tendéncia de harmonizagio maxima para execug¢do do plano FSAP
(supra). Foi o tempo da “lisbonizagio do procedimento legislativo” com o Tratado
de Lisboa, do sistema de delegagdes a favor da Comissdo Europeia nos arts. 290.°
e 291.° do TFUE®”. Embora o Relatério Lamfalussy pugnasse pelo maior uso de
Regulamentos, as Diretivas mantiveram-se durante mais oito anos como o prin-
cipal instrumento de harmonizagio legislativa nos denominados Nivel 1 e Nivel 2
da regulagio, cumprindo assim os principios da subsidiariedade e de proporciona-
lidade acordados no Protocolo do Tratado de Amesterddo.

O atual sistema europeu baseia-se num single rulebook para os servigos
financeiros e num sistema institucional assente em dois pilares fundamen-
tais®®: 7) um 6rgdo de supervisio macroprudencial — dada a assungio de que
a supervisdo falhou por algum alheamento ao risco sistémico por parte das
ANC:s dos mercados de capitais; i7) um sistema de supervisdo micropru-
dencial composto por uma rede de autoridades de supervisio, europeias e
nacionais, especializadas em fungio da matéria (bancdria, dos seguros, dos
instrumentos financeiros).

Na atual estrutura institucional financeira da Unio, destaca-se o Comité
Europeu do Risco Sistémico (European Systemic Risk Board, ESRB ou
CERS®), com uma fun¢io de monitorizagio e de avaliagio macroprudencial
do risco sistémico na Unifo, emissdo de alertas, recomendagdes e acompa-
nhando a sua implementagdo”, onde o BCE tem atribuigdes especificas e
a que preside’’. A prevencio da estabilidade financeira e do risco sistémico
passaram a constituir uma atribuigdo de todas as ANCs72.

67 Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a Aplicagdo do art. 290.° do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, de 9 de dezembro de 2009.

68 Bignami, 1999: 451.

69 Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu
do Risco Sistémico.

70 Especificamente acerca do ESRB, Ferran & Alexander, 2011: 3 ss.

71 Regulamento (UE) n.° 1096/2010, do Conselho, de 17 de novembro de 2010, que confere ao Banco Central
Europeu atribui¢des especificas no que se refere ao funcionamento do Comité Europeu do Risco Sistémico.

72 Cfr. art. 15.° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010. Para uma sumula do papel macroprudencial do CERS
no SESF, Moreno, 2014: 69.
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A nivel microprudencial o Sistema pressupde competéncias partilhadas.
Apesar da discussio entre modelos de supervisio e do esbatimento entre
setores de atividade optou-se por manter a tripartigdo tradicional — “banca,
bolsa e seguros”— e a tendéncia Twin Peaks, em prol da especializagio e exper-
tise técnica.

Foram publicados cinco Regulamentos que constituem o Estatuto ou “Regu-
lamento de base” de cada autoridade europeia de supervisio (AES ou ESA)7,
sendo o Sistema composto por: i) uma Autoridade Bancéria Europeia (European
Banking Authority, EBA ou ABE); ii) uma Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensoes Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority ou EIOPA™); iii) uma Autoridade Europeia dos Valores Mobilid-
rios e dos Mercados (European Securities and Markets Authority, de ora em diante
ESMA ou Autoridade”); iv) o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo para coordenagio e cooperagio intersectorial (Comité Conjunto ou
Joint Committee of the European Supervisory Authorities)’®; v) as autoridades nacio-
nais competentes (ANCs ou NC4), que fazem a supervisio operacional e didria
do respetivo sector”’.

O figurino inicial que assentava na regulamentagio pela Unido Europeia
e na supervisio pelas ANCs (“hub and spoke”) tende a ser substituido pelo
movimento de devolugdo administrativa das competéncias de supervisio em

73 Aarquitetura do sistema assenta fundamentalmente nos Regulamentos (UE) n.es 1092 a 1096/2010, de 15
de dezembro de 2010, que constam do JOCE L331, da Directiva Omnibus n.° 2010/78/UE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010 e das propostas de revisdo pela Omnibus Il - COM(2011)8
final. No que respeita as autoridades de supervisdo microprudencial, os Regulamentos n.°s 1093, 1094 e
1095/2010 contém uma estrutura e um conjunto de normas de atribuicdo e de competéncias e procedimen-
tos similares.

74 Regulamento (UE) n.c 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma).

75 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que
cria uma Autoridade Europeia de Superviséo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados).

76 Sendo um o6rgao sectorialmente misto coordenara e representard as diversas agéncias criadas pela
Unido (ESMA, EBA e EIOPA), tendo em vista a adogdo de posigdes comuns e troca de informagao e coor-
denacgdo, v.g. em matéria de conglomerado, auditoria, contabilidade e matérias de regulagdo horizontal
(produtos financeiros de retalho, combate ao branqueamento de capitais, troca de informagéo, analises
microprudenciais (arts. 54.°-56.°). Tem especiais competéncias para dirimir diferendos entre as diversas
autoridades competentes (art. 20.°).

77 Wymeersch, 2007: 237.
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corpos administrativos também da Unido — as agéncias europeias’®. Tendo
cariz consultivo, ou de apoio estatistico ou técnico, sio uma realidade de
ha muito, mas no dominio financeiro em 2010 foram criadas agéncias com
poder de decision-making num claro mimetismo institucional com as enti-
dades independentes nacionais?”®. Consideradas agéncias de dltima geragio
(mas designadas de “autoridades”), atuam fora de relagdes de hierarquia, de
tutela ou de superintendéncia e sem interferéncia na sua policy, autonomia
ou gestdo. No dmbito de uma organizagdo internacional regional como a
Unido Europeia traduzem uma forma institucional de administragio regula-
dora “secundaria” (porque fundada, em regra, em legislagio comunitaria deri-
vada®?), singularmente constituida por membros que se encontram apartados
simultaneamente dos Governos e da Comissido Europeia.

3. A AUTORIDADE EUROPEIA DOS VALORES MOBILIARIOS E DOS
MERCADOS: UMA EXPERIENCIA DE INTERGOVERNAMENTALIZA-
CAO OU TRANSNACIONALIMO?

O movimento de regionalizagio da supervisio financeira nio é uniforme;
por ora, o centro de gravidade ainda se mantém ao nivel nacional, mas exis-
tem diferencas de emporwement entre as diversas autoridades europeias de
supervisdo. No ambito da governance regional a autoridade de regula¢do dos
mercados de instrumentos financeiros (AEVVM ou ESMA) ganhou prota-
gonismo e ¢ considerada um paradigma da fase de cooperagio-convergéncia
administrativa de superviso. Em rigor a sua expertise e o elevado prestigio
decorreram em parte do trabalho desenvolvido pelo seu antecessor (CESR)
em termos de sof? regulation, consolidado com o impressionante output legis-
lativo material pés-crise. Em parte do trabalho do CESR nio faltava ji um
papel inovador — p.e. na coordenagio de dreas nio legisladas pela Unido como
no caso do clearing e do settlement -, mas foram-lhe atribuidas mais e fortes
competéncias de regulagio e de supervisio.

A necessidade de convergéncia na supervisio ficou demonstrada quando apenas
5 das 27 jurisdigbes nacionais procederam ao cumprimento total das “Guidelines

78 Acerca deste movimento, Catarino, 2012:147-203.

79 Néo existe uniformidade das realidades institucionais criadas na UE como organismos, agéncias, autori-
dades, correspondendo esta nogédo a de Hoffman & Morini, 2012.

80 Conforme informa Tridimas, 2010: 230; Hoffman, 2009: 482-505.
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to Simplify the Notification Procedure of UCITS”, orienta¢des que pretendiam
afastar dessintonias no passaporte criado pela Diretiva UCITS em 198581,

A ESMA ¢é um protétipo do experimentalismo institucional, e em termos
de cooperagio-concertagio e cooperagio-convergéncia de supervisio®2, no
caminho da centraliza¢do83. Como numa espécie de laboratério assiste-se a
um movimento federalizante e de aprofundamento a que nio faltou alguma
oposi¢io de algumas ANCs#* e de Estados-Membros (o principal, o Reino

Unido, deixou a Unido Europeias).

Dotada de personalidade e ampla capacidade juridica, com autonomia admi-
nistrativa e financeira%, a ESMA responde perante o Parlamento Europeu e o
Conselho (art. 3.° do ciz. Regulamento (UE) n.c 1095/2010, de ora em diante
Regulamento). A sua governance é complexa pois estatui-se a independéncia face
aos Estados e 4 Unifo%” mas os membros dos seus érgios principais sio nacio-
nais acentuando a sua génese intergovernamental®: i) no Conselho de Supervi-
sores (Board of Supervisors ou Bo§) tém assento os Presidentes das autoridades
nacionais competentes — unicos com direito de voto -, a par de representantes da
Comissio Europeia, do BCE, do CERS, da EBA e da EIOPA, e ii) o Conselho

de Administragio (Management ou administrative board) agrega um Presidente e

81 Acerca da proeminéncia da ESMA face as demais ESAs, e sua relevancia no ambito internacional, Molo-
ney, 2016a): 458.

82 No seu programa colocou com um dos vetores estratégicos 2016-2020, a convergéncia regulatéria -
ESMA, “Strategic Orientation 2016-2020", ESMA/2015/935, de 2015.

83 Moloney, 2016: 316.

84 Na resposta ao Green Paper da Comisséo sobre a criagdo do CMU, segundo o Bank of England “We belie-
ve that the powers of the ESAs to ensure consistent supervision are sufficient, and that no new measures are
required”, in https://www.bankofengland.co.uk/paper/2015/response-to-the-european-commission-green-
-paper-building-a-capital-markets-union.

85 Assim, a House of Lords European Select Committee: “The Five Presidents’ Report hints at the creation of a
European Single Supervisor for capital markets, which would have ramifications for the UK and which we have
previously opposed. However, the CMU Action Plan, presented by Commissioner Hill in 2015, did not mention
this” - 13th Report of Session 2015-16, ‘Whatever it takes’: the Five Presidents’ Report on completing Econo-
mic and Monetary Union, pp. 42-43.

86 As receitas, que quase triplicaram desde o seu nascimento, advém do orgamento da Uni&o (inicialmente
40% agora pouco mais de 30%) e do orcamento das autoridades nacionais (inicialmente 60%, agora pouco
mais de 42%), e agora também de regulados (cerca de 25%), estando sob controlo do Tribunal de Contas -
arts. 1.2,10.°, 15.° e 42.° do Regulamento.

87 Sobre o mimetismo com as norte-americanas independent regulatory agencies, Yatanagas, 2001._

88 Kingsbury & Krish, 2006; Thatcher, 2007: 347.
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seis representantes dos Estados-Membros eleitos pelo BoS e um representante da
Comissio Europeia; 77i) a sua policy repousa em Standing Committees e Tusk Forces
compostas por colaboradores das ANCs; 7v) a autonomia e independéncia depen-
dem de receitas do or¢amento da Unifo e dos Estados e das entidades e atividades
sob supervisio direta (a dependéncia total das ANCs, ou do Or¢amento da Unido
ou dos regulados tém vantagens e desvantagens para a sua independéncia real)®.

A sua governance ¢ complexa pois as caracteristicas de independéncia face
aos Estados e 4 Unido conjugam-se em 6rgios sociais dominados na sua
maioria por representantes dos reguladores nacionais num eventual controlo
bottom-up. Na realidade, afirmar ou nio a sua natureza intergovernamental
depende sobretudo da verificagdo 7) das praticas assumidas, 77) da assidui-
dade, 7i7) da frequéncia das reunides, iv) da expertise, da tecnicidade e do
ativismo dos membros nas suas reunides, v) dos recursos que cada Estado
disponibiliza, vi) da origem dos representantes — ¢ diferente se os membros
dos 6rgios vierem de departamentos ministeriais ou de agéncias independen-
tes dos Governos nacionais vii) de os representantes da Comissdo Europeia
serem ativos e particularmente bem preparados, viii) da maior ou menor pre-
ponderancia deciséria dos Estados-Membros que mais apostem em termos
de recursos e de disponibilidade.

A intergovernamentalidade pode também considerar-se afastada por-
que, em regra, sio autoridades reguladoras nacionais sdo independentes e
nio os Governos através de representantes ou agentes ministeriais, quem
tem “influéncia nacional” nos trabalhos europeus. Exceto quando estejamos
perante periodos de crise financeira, de tensdo nacionalista ou de questdes
politicas de extrema relevincia para um Estado-Membro — como sucedeu
em 2007-2008 e antes do Brexit, em que os Governos “tomaram as rédeas da
regula¢do” -, nio hd “cadeia de comando” governamental sobre os represen-
tantes nacionais das ANCs.

Este panorama nio foi alterado pela recente revisio dos Regulamentos de

base das Autoridades e do CERS pelo Regulamento (UE) n.© 2019/2175%,

89 Cada autoridade tem um 6rgdo de consulta composto por stakeholders do respetivo sector - o Grupo
de Interessados do Sector dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (SMSG, art. 37.° do Regulamento), a par
de um 6rgdo misto independente e imparcial, denominado de Camara de Recurso (Board of Appeal) que
decidira de forma vinculativa os recursos de decisdes das novas Autoridades, num processo contraditério e
participado (art. 60.°).

90 Cfr. Regulamento (UE) n.°2019/2175 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2019.
No caso da ESMA, o Regulamento (UE) n.c 1095/2010 for a ja alterado pela Diretiva n.° 2011/61/UE do Parla-
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que de (forma timida) mantém um caminho de supranacionalismo aproxi-
mando-as das institui¢des europeias.

A reforma legislativa do SESF pretendeu reforgar o papel, independéncia e a au-
toridade do Presidente do Conselho de Supervisores, com um maior recurso a
delegacio de competéncias v.g. na Vice-Presidéncia®!, criando uma maior profis-
sionalizagio e independéncia das Autoridades perante as autoridades nacionais
v.g. no dominio or¢amental (mas maior controlo e transparéncia v.g. perante o
Parlamento Europeu — cfr. arts. 43.°-A, 49.°-A), com 6rgios dotados de membros
a tempo inteiro e agilizacdo de procedimentos v.g. através de um aumento dos
casos de votagdo por maioria simples e procedimentos escritos de deliberagdo (cfr.
arts. 44.°,n.% 1 e 4 ¢ 45.°-A), e uma maior participagio e influéncia dos colabo-
radores das Autoridades e de grupos em instincias preparatdrias de regulagio e
supervisio (grupos de trabalho, comités, grupos de coordenagio, arts. 39.°, 40.°,

n.°7,41.0,43.0 n.0 1,450-B, 47.0).

Ao nivel politico a independéncia foi-se firmando também perante a
Comissio, o Conselho e o Parlamento Europeu, apesar das naturais tensoes
decorrentes de estas institui¢oes ndo abdicarem dos seus poderes v.g. de rule-
-making e de controlo politico. Sdo disso exemplo as divergéncias havidas
entre a ESMA e a Comissdo nos casos dos ciz. regimes AIFMD ¢ EMIR
(nas propostas de criagdo dos atos delegados), mas também o Parlamento
Europeu se mostrou cioso da sua participagio no processo regulatério e no
controlo desta nova administra¢io europeia que entendeu muito colada a
Comissdo Europeia. A denominada “Balz Resolution” de janeiro de 2016
¢ um exemplo da pretensio de um maior controlo sobre a ESMA e que
teria alguma resposta na revisio do seu Regulamento de base relativamente
a transparéncia dos procedimentos internos e a interven¢io do Parlamento
Europeu numa fase mais precoce do procedimento de decision e de propostas
de rule-making®?.

mento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, e pela Diretiva n.° 2014/51/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 16 abril de 2014.

91 Cfr. Proposta alterada da Comissao de um Regulamento que altera o SESF, de 12 de setembro de 2018,
COM(2018) 646 final.

92 Cfr a Resolugédo do Parlamento Europeu de 19 de janeiro de 2016, Stocktaking and challenges of the EU
Financial Services Regulation: impact and the way forward towards a more efficient and effective EU framework
for Financial Regulation and a Capital Markets Union.
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Com efeito, os atores politicos da Unido manifestaram-se com especial
vigor antes da alteragdo, em 2019, do sistema institucional europeu de super-
visdo financeira. O Parlamento Europeu, por exemplo, recomendou a ESMA
e 4 Comissdo que 7) operassem sempre dentro dos limites fixados no Nivel
1 dos atos normativos da Unido, na (profusa) regulagio normativa de exe-
cugio e de implementagdo®, e i7) um menor ativismo regulatério através de
Orientages e Recomendagdes — sobretudo quando as mesmas néo resultam
expressamente de um ato legislativo. Foi igualmente requerida uma maior
certeza e clareza das normas que habilitem iniciativas da ESMA, uma maior
consisténcia e coeréncia entre os atos legislativos de base e os atos delegados
no respeito pelo acordo entre os colegisladores e o principio da proporcionalidade,
e que ESMA e a Comissdo Europeia operem estritamente dentro das suas
atribui¢des e competéncias fixadas no Regulamento de base.

A revisio do SESF de 2019 daria corpo a algumas destas preocupagdes con-
forme resulta expresso no predmbulo dos projetos e do Regulamento (UE) n.°
2019/2175, e nas alterages v.g. aos arts. 1.°,n.° 5, ¢ 8.2, n.° 3. Também ai foi dada
resposta as recomendacgdes de que os projetos de normas técnicas de execugio e
de regulamentagio fossem objeto de um procedimento mais transparente, nomea-
damente porque o Parlamento Europeu pretendeu que os respetivos documentos
fossem publicitados, com o estddio dos respetivos procedimentos, e disponibiliza-
dos pela propria Autoridade e nio pela Comissdo, com a antecedéncia necessaria
a uma efetiva participagio e controlo®.

O reforgo da governance da ESMA sofreu ainda outras refragdes tipicas
do que designdmos por experimentalismo institucional. Dada a falta de uma
relagdo formal de hierarquia ou de tutela com os demais drgios constitucio-
nais da Unido, e atento o seu défici¢ de legitimagio, acentuou-se a “legitima-
¢do pelo procedimento” assegurada agora através de normas que reforcam
o relacionamento da Autoridade com os consumidores e os investidores
— para além dos poderes do Grupo de Interessados do Sector dos Valores

93 Se na DMIF Il contdmos cerca de 50 mandatos para atos delegados, na CRD IV e CRR existem mais de 100
atos de execugdo e de implementagéo, a que se acrescentam cerca de 40 da BRRD - a EBA emitiu no final de
2014 cerca de 93 Technical Standards, e durante o ano de 2014, cerca de 22 Regulatory Technical Standards e
10 Implementing Technical Standards - EBA Annual Report 2014.

94 Cfr.arts. 2.0,n.24,8.°,n.°1,a-A), k-A), en.r3,eoarts. 10.°,n.° 1 e 15.°, n.° 1 que obriga a Autoridade ao
envio ao Parlamento Europeu e ao Conselho, concomitante ao envio a Comissao, dos “projetos de normas
técnicas”.
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Mobilidrios e dos Mercados (art. 37.°). Este é alids um dos LEIT MOTIV
da reforma e do Plano de A¢io da Comissdo Europeia de 2020: a aposta na
educagio e literacia financeira e digital no 4&mbito do objetivo de protec¢io dos
consumidores (arts. 9.°,n.° 1, alinea a-B), ¢) ¢ f) e n.° 4), com a qual se visa:

i) o crescimento na UE da cultura de investimento em instrumentos
financeiros e aceita¢io da sua natural volatilidade;

ii)  a escolha pelos pequenos investidores de um financiamento futuro
das suas pensdes menos alicer¢adas nos sistemas de pensdes publicas;

iii) favorecer o investimento transfronteiri¢o e consequente movimento
dos capitais para onde tenham maior retorno (existem mesmo pro-
dutos como os PEPP% que assentam nestas premissas de privati-
zagdo do sistema de pensdes, com a portabilidade pessoal do “seu”
sistema de pensdes, destinando-se ainda a fomentar a mobilidade
dos trabalhadores entre diversos Estados-Membros v.g. na procura
de trabalho — e assim fazendo face ao problema demogrifico (real)

de alguns dos Estados-Membros®.

Prevé-se ainda uma participagio alargada de pessoas singulares e coletivas
nas atividades da ESMA, seja i) através da disponibiliza¢do de informagio no
respetivo sitio na internet (art. 8.%, n.° 1, 2-4), seja ii) através de um didlogo
regulatério decorrente de Perguntas & Respostas (art.16.°-B), seja ainda 7ii)
pelas consultas publicas alargadas (art. 8.2, n.° 3) ou 7v) por um “direito de
queixa “ de pessoas singulares e coletivas contra autoridades de supervisio dos
Estados-Membros por violagio do direito da Unifo (art. 9.2, n.° 2).

Esta proximidade aos consumidores/investidores, na sua protegio e no didlogo
regulatério (seja através da participagio no procedimento, seja no direito de queixa
ou de denuncia), ultrapassando as relagdes diretas que se estavam a estabelecer
com agentes econémicos como as empresas financeiras e as estruturas de mercado,
¢ também um claro upgrade para o transnacionalismo. Ao mesmo tempo, se a
natureza das ANCs cujos representantes a compdem as afasta da pretensio da

95 Regulamento (UE) n.22019/1238 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de junho de 2019, relativo
a um Produto Individual de Reforma Pan Europeu (Pan-European Personal Pension Products - “PEPP”).

96 Allen & Lubos, 2019:17.
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influéncia dos Governos e se nio se deixa capturar pela Comissdo Europeia, pode
ser afirmado que a ESMA nio é apenas um “clube” de supervisores nacionais®’.

4. A CAPACIDADE DECISORIA TRANSNACIONAL NA COOPERACAO-
CONCERTACAO

A atribui¢do de alguns poderes de decisdo concretos no dominio dos merca-
dos dos valores mobilidrios, para além da recolha e tratamento de informa-
¢a0% e da promogio da coeréncia regulatéria permite promover uma cultura
e coeréncia de supervisio.

Detém poderes de iniciativa normativa no setor que regula, pois lhe cabe
decidir elaborar e propor os projetos de “normas técnicas de regulamentagio”
e de “normas técnicas de execugdo” que ela propria ird aplicar; ird proferir
sobre eles Orientagdes e Recomendagdes quase-vinculativas para as auto-
ridades nacionais ou aos intervenientes no mercado (arts. 10.2, 15.° ¢ 16.°);
avaliard do seu cumprimento (arts. 17.° e 30.°); pode dirigir-se as autoridades
nacionais relevantes para que adotem as medidas que considere necessérias;
em caso de inagdo ou recusa de acatamento pode dirigir-se aos intervenien-
tes nos mercados financeiros para adogido de medidas concretas consideradas
necessdrias — seja porque entende violada ou nido aplicada a legislagio da
Unido (art. 17.°), seja por uma sua decisdo arbitral (art. 19.°), ou numa ins-
trugio de coordenagio ou decisio proferida em situagio de emergéncia (art.
18.0)9. A ESMA tem consciéncia de que esta transferéncia vertical de pode-
res traduz uma forte pressio sobre os Estados e contém um enorme risco
juridico e politico pelo que a aplicagdo de alguns destes poderes tem sido
parcimoniosa e supletiva.

97 Ferran, 2014.

98 Adetencédo deinformacgéo - e de boa e completa informagédo - mantém-se ainda como uma das melhores
“armas” da supervisdo dos mercados, e por isso se assiste a detengdo de vastos poderes de obtengdo e
centralizagdo de informagdo (art. 8.2, n.c 2 Regulamento). A informagao pode ser obtida mediante pedido ou
troca com autoridades nacionais, com intervenientes no mercado ou terceiros ao exercicio profissional da
atividade regulada, mantendo-se os tradicionais poderes de cooperagdo, v.g. com autoridades de Estados
terceiros a Unido e mesmo com organizagdes internacionais (v.g. através de MoUs de troca de informagéo,
art. 35.9).

99 Numa “situagdo de emergéncia”, as medidas podem ser suscitadas junto do Conselho que, em consulta
com a Comissdo e o ESRB, determina se a ESMA dirige a injungdo a uma ou mais entidades nacionais (art.
18.9). Se os reguladores a ndo cumprirem, e dentro das Framework directives que regem os reguladores
nacionais (art. 1.2, n.° 2), dirige aos intervenientes no mercado uma decisdo individual para tomar as
medidas necessdrias.
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Em breve nota, cumpre salientar que as solugdes vertidas no processo legislativo
podem depender do equilibrio de forgas entre a Comissio e os Estados-Membros
através dos seus representantes, parecendo certo que a recetividade 4 implementa-
¢do indireta da po/icy da Unido é mais ficil perante Estados fracos ou menos pre-
parados tecnicamente ou em que os representantes nacionais pertencem a ANCs
altamente independentes e especializadas. Igualmente essencial na convergéncia
da supervisio ¢ a tarefa administrativa de orientagio e interpretagio da legislagio
primdria a Unido, tipica da atividade do CESR no Nivel 3 do processo comitol6-
gico (supra). Para atingir uma aplica¢io comum (e a convergéncia na supervisio)
existe um relacionamento com as ANCs e os intervenientes nos mercados (de
que o Parlamento Europeu, o Conselho e a Comissdo nio ficam a margem!?00),
em que a Autoridade tem de orientar ou convidar a adogdo de uma conduta po-
sitiva ou negativa (através Orientagées e Recomendagies, art. 16.°). As ANCs e os
intervenientes de mercado tém o dever de desenvolver “todos os esforgos para dar
cumprimento a orienta¢des e recomendagdes’- e ndo se pede os “melhores esfor-
¢os” mas o cumprimento de um dever (art. 16.°,n.° 2).

Tal como sucede com a politica de divulgagio de Perguntas e Respostas (FAQ_
ou Q&A) sobre a legislagio europeia, os principios de harmonizagio méxima por
Diretivas e a posterior aposta na regulacio por Regulamentos ndo sio por si s6
garantia de uma interpretagio e aplicagio uniformes do direito da Unido — ade-
mais, os atuais Regulamentos tendem a aproximar-se das Diretivas, dependendo
demasiado de normas nacionais ou europeias de implementagio... No entanto,
ndo podem criar direito pois apenas se visa “definir praticas de supervisdo coeren-
tes” ou “garantir uma aplicagio comum, uniforme e coerente do direito da Unido”,
art. 16.°,n.°0 1.

A arquitetura do SESF estd funcionalmente orientada para a concertagio
mas a recente legislacio tende a afastar-se da concertagio entre atores admi-
nistrativos nacionais e europeus e a aproximar-se da convergéncia necessaria.
Com efeito, a aplicagdo do novo normativo europeu mostra um caminho
de “soberania administrativa” da Unido visivel nos poderes de concentragio
de poderes e na atribui¢do de competéncias de ambito regional como a de
proibir ou restringir temporariamente praticas ou atividades financeiras (p.e.
quando entenda que ameagam o funcionamento ordenado, a integridade dos

100 Asinstituicdes constitucionais da Unido sdo informadas no Relatério anual da Autoridade de atividades
dos instrumentos quase-normativos formulados com especificagdo das ANCs que lhes ndo deram cumpri-
mento ou sequéncia, arts. 17.°,n.°4 e 43.°,n.° 5.
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mercados ou a estabilidade de parte ou da totalidade do sistema financeiro da

UE, art. 9.0, n.2 5).

4.1. Procedimento de concertagio: os Colégios de Autoridades de
Supervisio e as Avaliacoes entre Pares

Os Colégios de Autoridades de Supervisdo sdo estruturas flexiveis de coope-
ra¢do entre supervisores nacionais que visam promover e monitorizar a apli-
cagdo coerente do direito da Unido e permitir a convergéncia nas melhores
préticas de supervisio. Historicamente criados no dominio dos grupos ban-
cério e segurador (ap6s as falhas verificadas noas casos do BCCI, do banco
Ambrosiano ou Fortis) a vantagem da sua consagragio em termos de didlogo
regulatério e coordenagio internacional nio necessita demonstragio. Ade-
mais, permitem a monitoriza¢io de empresas transnacionais ou de grupos
presentes em diferentes jurisdigdes, consolidando a supervisio numa base
ongoing e permitindo compreender o seu risco global.

A ESMA tem um papel de lideranga relativamente as institui¢ées que desenvol-
vem atividades transfronteiricas e nas relagées de cooperagio entre e com as ANCs
(o seu szaff pode participar em inspeg¢des o7 site conjuntas sendo dotados de todos
os poderes detidos pelas ANCs (art. 21.°). Mas os Colégios tém muitas outras
finalidades € incluem realizar (iniciar e coordenar) testes de esforgo (stress fests)
nomeadamente para avaliar da resisténcia a riscos sistémicos, podendo dirigir re-
comendagdes as ANCs para realizar inspegdes, realizar avaliagdes especificas, emi-
tir Orientagdes e Recomendagdes para promover essa convergéncia e/ou a adogio
de boas (ou melhores) préticas.

Este mecanismo de cooperagio administrativa refor¢ada visa sobretudo atividades
com grande escala e risco sistémico ou grupos transnacionais numa supervisio em
que participam virios reguladores — um exemplo de Colégios pode ser visto no
ambito do Regulamento (UE) n.° 648/2012, relativo aos derivados do mercado de
balciol®l, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes. Vulgarmente

101 Bank of England, 1995, Report of the Board of Bancking Supervision Inquiry into the Circunstamces of the
Collpase of Barings, HMSO Centre, Londres, http://.bankofengland.co.uk/publications/annualreport/index.
htm/. Esta é uma das areas em que a regulagéo privada funciona melhor que a estadual e onde o risco é
particularmente grande... Com uma nocéo juridica que caracteriza o derivado como instrumento financeiro
de raiz contratual e natureza abstrata sobre um ativo subjacente, dependentes de um prazo e de um risco
acrescido, eles tém uma fungdo econémica de cobertura de risco (hedging), além de especulativa e de
arbitragem que os torna explosivos quanto a efeitos de risco sistémico e de contagio. Paradoxalmente esta é
uma das areas em que a regulagao privada funciona melhor que a estadual e onde o risco é particularmente
grande - vd Board, 2000; 156. Sobre tais instrumentos financeiros em geral, Caballero, 2000.


http://.bankofengland.co.uk/publications/annualreport/index.htm/
http://.bankofengland.co.uk/publications/annualreport/index.htm/
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conhecido pelo acrénimo inglés EMIR, de Eurgpean Market Infrastructure Re-
gulation (arts. 19.0-21.°102) prende-se com a supervisdo das contrapartes centrais
(CCPs), uma atividade com claro risco sistémicol®, participando em todos os
Colégios que sio regulados por um Protocolo — o que nem sempre tem evitado
algumas dificuldades de coordenagio internal04.

Outro meio de concertagio sdo as denominadas Avalia¢des entre Pares
(peer review) ou avaliagdes de ANCs, que incidem sobre algumas ou todas as
suas atividades ou de algumas matérias e podem visar igualmente objetivos
comparativos, v.g. entre a governance ou a atuagio de uma ou mais ANCs.
Sendo bem aceites pelos Estados-Membros, podem dar origem a Recomen-

dagdes ou Orientagdes, sendo publicitados os resultados desde que exista
consentimento da ANC visada (arts. 8.2,n.° 1, als. 5) e ¢) e 30.°) 105,

Tém a sua génese nas praticas do Financial Stability Board (FSB) e avaliagoes
(assessments) levadas a cabo rotineiramente pelo Grupo Banco Mundial/FMI no
ambito regulatério, de supervisdo, enforcement e sangio. A ESMA deve levar a

”

cabo estas avaliagdes periddicas das ANCs, decididas pelo BoS de forma “ad-hoc’
ou segundo um Plano!%, de acordo com Protocolos e Metodologias previamente
fixadas, sendo um dos fins aferir da convergéncia ji existente em matéria de prati-
cas de supervisio e da sua consisténcia e promové-la (arts. 29.° ¢ 30.°), mas tam-
bém avaliar o cumprimento de regras e principios normativos e para-normativos
da UE e das boas priticas, avaliando a capacidade de reposta e a governance e os

102 Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo
aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes.

103 Comissdo Europeia, “Roadmap, Framework for Resolution of non-bank Financial Institutions”, abril
2015.

104 ESMA, “ESMA Review of CCP Colleges under EMIR”, ESMA/2015/20 (2015). Moloney, 2016: 376.

105 Os relatdrios finais sdo objeto de apreciagao pelo Supervisory Convergence Standing Committee, antes
de, com eventuais comentarios ou recomendagdes deste ultimo, ser apresentado ao BoS, e implicam
(i) a verificagdo de cumprimento da legislagdo, sua violagdo ou ndo aplicagédo (incorrect or insufficient
application) pelos Estados, num primeiro estadio de investigacdo, podendo concluir por uma “Orientagdo”
ou uma “Recomendagdo” (ap6s audicdo da autoridade), arts. 30.2, n.° 3 e 16.°, n.° 3. Se a recomendagao
nao for acatada, (ii) nos termos gerais de incumprimento legal a Comissdo pode emitir um parecer formal
(formal opinion), sob orientagdo da ESMA, contendo as medidas consideradas necessarias para assegurar o
cumprimento da regulagao.

106 Seguemuma metodologia prépria, aprovadaem 2013 - ESMA Peer Review Methodology, ESMA/2013/1709
-, e substituida em 2018 - ESMA 42-111-4661, de 20 de julho de 2018. Existe um Standing Committee, o
Supervisory Convergence Standing Committee que atua de acordo com os Protocolos e Metodologias da
ESMA sobre esta matéria, em vias de alteragao.
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recursos internos das ANCs!%7. Existe um dever de cooperagio no procedimento

que é regido pela boa-fé e participagdo da ANC108,

4.2. Procedimentos de concertagio-convergéncia: o regime de short-selling
e produtos financeiros especialmente complexos.

O Regulamento (UE) n.° 1095/2010 prevé a possibilidade de a ESMA
tomar decises concretas dirigidas as ANCs ou agentes de um mercado (arts.
8.2 ¢ 9.°), entre as quais a de “proibir ou restringir temporariamente determina-
das atividades financeiras que ameacem o funcionamento ordenado e a integridade
dos mercados financeiros ou a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema
Jfinanceiro da Unido”, conforme as competéncias previstas nos atos legislativos
do art. 1.°,n.° 2, ou em casos de urgéncia previstos no art. 18.°, devendo tais
decisdes ser revistas pelo menos a intervalos de 3 meses (art. 9.°,n.° 5).

Este procedimento ganhou notoriedade com as denominadas operagdes
de short-selling ou de vendas a descoberto e o seu impacto sobre os precos
de mercado!®. O Regulamento (UE) n.° 236/2012110 estatui no seu art. 28.°
que a ESMA pode tomar medidas excecionais preceptivas ou proibitivas
relativamente a pessoas singulares e coletivas, sobre determinadas vendas a
descoberto, em casos excecionais, superando medidas ji tomadas pelos Esta-
dos-Membros se as considerar inadequadas, e esteja em causa ameaga para
o correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou para a
estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido, tendo
o caso concreto implicagoes transfronteirigas.

Existindo o dever de agir sobre o mercado e seus intervenientes existe
uma concertagio necessiria entre as ANCs e a ESMA pois aquelas compete
obter e prestar informagio sobre posi¢des curtas e tomar as medidas exce-
cionais necessdrias, em eventual concertagio, podendo impor a proibi¢io ou

107 Estes peer reviews deveriam ndo s6 focar-se nas praticas ou regras de supervisdo mas em temas
estruturais como dos recursos das ANCs, seus mecanismos de governacgdo, regulacdo competitiva (race
to the bottom) e sobretudo a sua independéncia face a politica e aos partidos politicos tal como face aos
regulados - a sensibilidade e delicadeza do tema tem-no afastado das atividades de avaliagdo sobretudo
quando a organica interna rda ESMA repousa na intergovernamentalidade (cfr. art. 30.2, n.° 3, al a)).

108 No caso de visitas on-site as mesmas serdo previamente anunciadas, a par do seu objeto e finalidades,
com os tépicos de discussdo e uma agenda - tal como sucede na preparagao das inspegdes, usualmente é
solicitada informagdo e documentacgdo prévia a visita. E expectavel que as visitas on-site ndo durem mais de
trés dias, e que a ANC coopere na prestacao de informagao e envio dos documentos relevantes solicitados
pela equipa da ESMA.

109 Acerca do Short Selling na Europa e nos EUA, Howell, 2016: 333.

110 Regulamento (UE) n.c 263/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de margo de 2012.
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restri¢do a intervenientes no mercado em didlogo entre si e com a ESMA

(arts. 18.2-23.° do Regulamento (UE) n.c 236/2012).

Na maioria dos casos a ESMA tem concordado com as decisées de proibigdo dos
Estados-Membros!!!. Em janeiro de 2016 a ESMA foi mais longe no exercicio
dos seus poderes e publicaria uma opinido detalhada opondo-se a extensio de
medidas de emergéncia do regulador grego proibindo o shorz-selling sobre as agdes
de uma institui¢do financeira grega (Attica Bank S.A.). O regulador grego nio
a aceitou — estarfamos possivelmente perante uma refragio do ambiente criado
entre as instituicdes Unido e o Estado grego no dmbito de uma controvertida
intervenc¢io de auxilio financeiro estatall!2,

Também neste dmbito é importante salientar que o Reino Unido pretendeu a
anulagio da norma vertida no art. 28.° do Regulamentio infer alia por alegada
violagdo da doutrina fixada nos casos judiciais Meroni e Romano!13: a latitude
dos poderes conferidos 2 ESMA leva a decisdes extremamente subjetivas, ampla-
mente discriciondrias, com implica¢des muito significativas em matéria de politica
econdémica e financeira traduzindo uma delegagio legislativall4. O TJUE discor-
dou de tais alegagbes numa decisio de critérios tdo difusos!'S que cremos que s6
em futuros casos concretos que venham a ser dirimidos pelo TJUE seréo testadas
a legitimidade destas medidas, v.g. face 4 doutrina Meronil®.

111 Cfr o parecer sobre a proibicdo espanhola de 2012, ESMA Opinion on emergency measure by Spanish
CNMV under Section 1 of Chapter V of Regulation No. 236/2012 on short-selling and certain aspects of credit
default swaps, na aplicagdo do art. 27.°, in https://www.esma.europa.eu/document/esma-opinion-
emergency-measure-spanish-cnmv-under-section-1-chapter-v-regulation-no-2362012.

112 Cfr ESMA, Opinion on Greek emergency measures (ESMA/2016/28), in https://www.esma.europa.eu/
document/emergency-measure-greek-hcmc-under-section-1-chapter-v-regulation-eu-no-2362012-short,
p. 6. Concordando agora com as autoridades gregas, vd a longa justificacdo da ESMA na sua Opinion on
emergency measure by the Greek HCMC under the Short Selling Regulation, in https://www.esma.europa.eu/
document/esma-opinion-emergency-measure-greek-hcmc-under-short-selling-regulation-0.

113 Respetivamente, Procs. C-9/56 e 10/56, Meroni & Co, Industrie Metallurgiche SpA vs Alta Autoridade da
CECA (Meroni), ECLI:EU:C:1958:7, e Proc. C-98/90, Giuseppe Romano v. Institut National d’Insurrance Maladie-
Invalidité (Romano), ECLI:EU:C:1981:104.

114 Para uma analise do caso, i.a., Nicolaides & Preziosi, 2014; Catarino, 2020.

115 No proc. C-270/12, Reino Unido vs Parlamento Europeu e Conselho o Tribunal decidiria que a norma
ndo contém qualquer poder discricionario de orientagdo politica, sendo de execugdo técnica, objetiva
e vinculada. Para uma analise do Acérddo e dos impactos e limites politicos e legais no caminho da
centralizagdo regulatéria europeia, Catarino, 2020: 311.

116 Os arts. 26.2-27.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012 preveem que as ANCs tém de justificar a ndo ado-
¢ado do parecer da ESMA perante medidas que pretendem tomar, podendo a ESMA tomar uma decisdo supe-
rior com base no referido art. 28.°.


https://www.esma.europa.eu/document/esma-opinion-emergency-measure-spanish-cnmv-under-section-1-chapter-v-regulation-no-2362012
https://www.esma.europa.eu/document/esma-opinion-emergency-measure-spanish-cnmv-under-section-1-chapter-v-regulation-no-2362012
https://www.esma.europa.eu/document/emergency-measure-greek-hcmc-under-section-1-chapter-v-regulation-eu-no-2362012-short
https://www.esma.europa.eu/document/emergency-measure-greek-hcmc-under-section-1-chapter-v-regulation-eu-no-2362012-short
https://www.esma.europa.eu/document/esma-opinion-emergency-measure-greek-hcmc-under-short-selling-regulation-0
https://www.esma.europa.eu/document/esma-opinion-emergency-measure-greek-hcmc-under-short-selling-regulation-0

A COOPERACAO NA SUPERVISAO FINANCEIRA | 49

O procedimento decisério encontra paralelo em outros casos como na pos-
sibilidade de proibir a comercializagdo, a distribui¢io ou a venda de determi-
nados instrumentos financeiros, ou outras atividades ou praticas financeiras
(art. 40.° do Regulamento n.° 600/2014) e no que respeita aos limites das
posicdes e ao controlo de gestio de posigdes em derivados de mercadorias
negociados em plataformas de negociagio (art. 57.° da Diretiva n.© 2014/65/
UE ou DMIF II). Em todos os casos se prevé um didlogo regulatério similar
ao previsto na legislacio relativa ao short-selling tendo em vista a concerta-
¢do de posi¢des das autoridades face as medidas necessirias e adequadas e a

tomada de decisio da ESMA em substitui¢io da ANC.

4.3. Centralizacio da supervisao nas autoridades europeias: as Sociedades
de Notagio de Risco (rating) e os Repositérios de Transagoes
O movimento de centralizagdo administrativa ou “europeizagio” ¢ real, como
resulta p.e. da centralizagdo de atribuicbes e competéncias de regulagio e
supervisio na ESMA da atividade de notagio de risco (rating) e das socieda-
des de notagio de risco (Regulamento (CE) n.° 1060/2009)117.

A atribui¢do “ad-hoc” de competéncias 8 ESMA continuou estendendo-
-se também aos Repositérios de Transagoes (Trade Repositories ou TRs) e as
pessoas nestes envolvidos sdo pessoas coletivas que recolhem e conservam
centralmente dados respeitantes a derivados!'8. Como consequéncia da falta
de transparéncia havida nas transagdes de derivados em mercado de balcdo
(OTC), antes e durante a crise financeira, a coordenagio da informagio pres-
tada pelas contrapartes financeiras e no financeiras no mercado de contratos
de derivados seria objeto de concentragio através da criagio da denominada
European Market Infrastructure Regulation. A ESMA procede ao seu registo e
ap6s esta fungio de supervisio inicial exerce fung¢ées de supervisio continua,
de enforcement e sangio, e recebe taxas de supervisio (¢f7. Titulo VI do Regu-

lamento n.° 648/2012).

117 Regulamento (CE) n.c 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009
(alterado pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013
e Regulamento n. °©513/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de maio de 2011.

118 Cfr. Regulamento (UE) n.c 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 julho de 2012, relativo
aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes, e o Regula-
mento Delegado (UE) n.c 667/2014 da Comissao de 13 de margo de 2014, que complementa o Regulamento
(UE) n.c 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho no que se refere as regras processuais aplicaveis
as coimas impostas aos repositorios de transagées pela Autoridade Europeia dos Valores Mobilirios e dos
Mercados, incluindo as regras relativas ao direito de defesa e as disposi¢des relativas a aplicagdo no tempo.
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Este movimento de centralizagio teve a sua janela de oportunidade com a crise de
2007-8. No caso das sociedades de rating devido a essencialidade do seu papel nos
mercados, ao largo espectro de fiducia relativa as suas avaliagdes sobre emissdes
de divida publica e privada, de produtos e de emitentes, e ao papel que tiveram na
crise... Foi comummente percetivel o conflito de interesses inerente  sua atividade
e de que houve pré-juizos e enviesamentos de avaliagio e classificagdo de risco.
Também a florescente industria dos contratos de derivados, celebrados entre en-
tidades ndo financeiras e entidades financeiras, e entre si, ndo sendo negociados
em plataformas de negociagio (mas no denominado mercado de balcio ou OTC),
pela sua dimensio, falta de informagio e opacidade, criaram um risco global a que
os Estados reagiriam — na Unido Europeia desde 2012 foi criada regulagio sobre
contratos de derivados do mercado de balcdo, contrapartes centrais e repositérios
de transagdes tal como sucederia nos EUA com o Dodd-Frank Act -, padroni-
zando, submetendo-se a negociagio em plataformas de negociagio, a liquidagdo e
compensagio e mitigacdo de riscos sua supervisio publica.

A inovagio financeira e a construgio da Unido do Mercado de Capitais
trard muitos outros casos de centralizagdo da supervisio como no dominio
dos novos modelos FinTech (caso do crowdfunding), das Central Clearing Hou-
ses, da regulagio benchmarks, do registo, supervisio e sangio de prestadores de
servicos de comunicagio de dados pelos data reporting services providers''.

5. CONCLUSOES: ENTRE O CENTRALISMO E A INSULARIDADE

O langamento do projeto de uma Unifo dos Mercados de Capitais (UMC ou
acrénimo inglés de CMU, de Capital Markets Union'?0), enquanto acelerador
da integragio dos mercados de capitais!?!, terd necessdrias implicagdes na atual
estrutura institucional de supervisao!?2. O Relatério sobre o funcionamento

119 Moloney, 2016: 316. Sobre a Unido do Mercado de Capitais, o nosso artigo a publicar nos Cadernos dos
Valores Mobilidrios, obra coletiva, em abril de 2021.

120 Acerca da criagdo da Unido do Mercado de Capitais, o Livro Verde da Comissao Europeia para a “Cons-
trucdo de uma Unido dos Mercados de Capitais”, e a Resolugdo do Parlamento Europeu de 9 de julho de
2015, sobre a construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais.

121 O Relatério com orientagdes do Parlamento Europeu sobre balango e desafios da regulamentagéo da
UE em matéria de servigos financeiros: impacto e a via a seguir rumo a um quadro mais eficiente e eficaz
da UE para a regulamentacgéo financeira e uma Unido dos Mercados de Capitais de 9 de dezembro de 2015.

122 J& em 8 de agosto de 2014 a Comissdo Europeia tinha apresentado um Relatério sobre a avaliagdo do
funcionamento das ESAs e do SESF.
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das Autoridades e do SESF ja exortava a Comissdo, em 201523, a completar
até 2018 uma andlise dos mercados de capitais, elencar os obstdculos e as
propostas legislativas e nio legislativas necessdrias, alertando para o facto de
a legislagio ndo ser sempre a resposta adequada para os desafios existentes no
mercado europeu!?4.

Em 8 de junho de 2017 a Comissdo apresentaria uma proposta de revisio do
CMU atualizando e completando a Agenda inicial’?5. O Conselho também con-
vidou a Comissdo a levar por diante o Plano de Agdo para a Unido dos Mercados
de Capitais até 2019126, que em 20 de setembro de 2017 apresentou o programa
“Reforcar a supervisio integrada para consolidar a Unido dos Mercados de Capi-
tais e a integracdo financeira num ambiente em evolugdo”127.

As principais linhas de for¢a da proposta da Comissdo Europeia para revisio
SESF128 passam pelo refor¢o da supervisio com maior integracio e convergéncia
de supervisdo micro e macro prudencial — com atengdo ao equilibrio de poderes
entre ANC e o sistema europeu de supervisio assente no principio da subsidia-
riedade e A existéncia de diferentes mercados, de pequenas empresas e pequenos
operadores, seguindo o principio da proporcionalidade.

ossivel tragar um paralelo com a integragdo da Unido Bancéria e o

E 1t lel t da U B

MUS, “rumo a um supervisor tnico”??. Por ora, temos a experiéncia de um
) * >

sistema administrativo de supervisdo financeira multinivel, que faz a conexio

123 Resolugédo do Parlamento Europeu de 9 de julho de 2015, sobre a construgdo de uma Unido dos Merca-
dos de Capitais.

124 Sem prejuizo dos principios da subsidiariedade e da proporcionalidade, o PE salientou a necessidade
de que “qualquer legislagdo adicional, incluindo os atos delegados e de execugdo, seja objeto de uma avalia-
¢do de impacto e uma andlise de custo beneficio” (ponto 69. da Resolugdo de 9 de julho de 2015).

125 Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Euro-
peu e ao Comité das Regides, de 8 de junho de 2017.

126 Cfr Comunicado de 11 de julho de 2017 relativo a Comunicagdo da Comissdo sobre a revisdo intercalar
do Plano de Agdo para a Unido dos Mercados de Capitais.

127 Cfr. a Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides, “Reforcar a supervisdo integrada para consolidar a Unido dos Mercados
de Capitais e a integragdo financeira num ambiente em evolugao”, de 20 de setembro de 2017.

128 O Comunicado da Comisséo Europeia de 20 de setembro de 2017 e instrumentos e propostas de refor¢o
podem ser consultadas em https://ec.europa.eu/info/publications/170920-esas-review_en

129 Este era ja apontado no relatério dos 5 presidentes, de junho de 2015, o Five Presidents’ Completing
Europe’s Economic and Monetary Union. E expressamente prosseguido no Reflection Paper on the Deepening
of the Economic and Monetary Union de 31 de maio de 2017.
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entre diferentes niveis da administra¢io nacional, descentralizada, e da admi-
nistragio europeia, no caminho da centralizago!30.

Mantém-se no entanto, desde o Acérdio Romano, uma objegio que o Tratado de
Lisboa nio tratou como fez com a sindicabilidade judicial de todos os atos juridi-
cos: a implementagio ou execugdo de medidas compete aos Estados-Membros e
2 Comissio (e a0 Conselho em casos especiais), o que ainda deixa as agéncias fora
da equagio’3!. E existe um obstéculo que o recente Acérdio do TJUE shorz-selling
ainda ndo conseguiu ultrapassar, e que decorre de uma lacuna constitucional: as
novas Autoridades nio encontram previsio nos Tratados, nem nestes se previu a
possibilidade de o Poder Legislativo delegar poderes de execugio diretamente a
organismos que ndo as institui¢des elencadas nos Tratados.

Pese embora a dificuldade de criagdo de uma administragdo europeia de
segundo nivel, o regime assenta num sistema despolitizado, de for¢as centri-
fugas; as autoridades nacionais servem a administragdo de origem ¢ a admi-
nistragdo europeia, o que ¢ facilitado porque as estruturas administrativas
nacionais atuais emanciparam-se dos departamentos governamentais assu-
mindo a natureza de autoridades administrativas independentes. Este este
movimento administrativo nacional de devolugdo de competéncias foi incen-
tivado por via da prépria legislagdo europeia que impde autoridades indepen-
dentes reguladoras v.g. nos setores financeiros. Impdem também um foo/kir
de poderes nacionais similares — poderes de que os departamentos gover-
namentais ndo dispdem -, como meio para a cooperagio e convergéncia da
supervisdo transnacional. A Comissio Europeia ndo dispde de agéncias regu-
ladoras estacionadas nos territérios da Unido pelo que a sua exigéncia de
harmonizagio institucional das administragdes nacionais é também um meio
de harmonizagio e de implementagio junto dos Estados-Membros — o que
faz o sistema administrativo hibrido.

Veremos no futuro se um crescente funcionamento centralizado de super-
visdo fop-down ou “em cascata’ da administragdo europeia face as admi-
nistragdes e mercados nacionais (as atuais forgas centrifugas), mesmo que
intergovernamentalizado, implicardo o fim do pluralismo administrativo —
dado ser legalmente dificil uma reorganizagio administrativa pelos Estados
face as imposi¢des da legislagdo europeia.

130 Dubey, 2002: 98.
131 Chamon, 2011: 1065 e 1074.



A COOPERACAO NA SUPERVISAO FINANCEIRA | 53

A par deste “dilema de coordenagio administrativa”, existem ainda obstdculos na-
cionais a uma governance de centralizagdo da supervisio na UE de génese histé-
rica, cultural, econémica e juridica. Paradoxalmente, a crise de 2007 aprofundou
estes constrangimentos e diminuiu o grau de integragdo porque se assistiu a to-
mada de medidas nacionais esparsas (chacun pour soi) e ao retorno a preferéncia
nacional. Este movimento foi facilitado pelas preferéncias histéricas por empresas
nacionais, financiamento e colocagio nacionais, regime préprios de pensdes, de
regulagio (nfo regulamentagdo!) prépria na aplicagio das regras prudenciais, de
governo das sociedades, dos sistemas fiscais.

O TJUE tem vindo a aceitar a criagio desta administragdo publica europeia de
segundo nivel com uma jurisprudéncia “evoluciondria”32, apesar de existirem “pés
de barro” no que respeita ao equilibrio interinstitucional de poderes vertido do
TFUE, ou a matérias de legitimacio, de principios de subsidiariedade ou de pro-
porcionalidade.

Na realidade, o principio da subsidiariedade pode também ser esgrimido a favor
da centralizagdo mediante através de argumentos de necessidade decorrentes da
escala inerente a um mercado global e das consequentes externalidades transfron-
teiras. Também ganha relevo o principio da proporcionalidade face & dimensdo
que atinja a Unido dos mercados de capitais; a centralizagio previne o risco sisté-
mico ou de instabilidade que poderd decorrer de uma supervisio nacional que serd
ineficiente porque fragmentada.

Com a “europeizag¢io” (das competéncias de supervisio nestas agéncias
europeia de ultima geragdo o controlo politico dos Estados-Membros sobre
os respetivos setores diminui, mas na mesma proporgdo que o controlo poli-
tico das institui¢cées da Unido sobre a atividade das suas agéncias adminis-
trativas. Por um lado porque a nivel nacional a devolugio de competéncia
hd muito foi feita a autoridades administrativas independentes de regula-
¢do setorial; por outro, porque também na Unido Europeia os novos agentes
(“autoridades”) sio dotados de autonomia e de poderes decisérios préprios
... apesar de serem compostos por representantes nacionais eles sao indepen-
dentes da administragio estadual nacional. As Autoridades poderdo assim ter
de servir dois Executivos — o nacional e a Comissdo -, 0 que tém de conciliar
através da cooperagio ou da convergéncia, dependendo da forga politica e
econémica de cada Governo ou das questdes politicas ou econdmicas que

132 Cfr. proc. C-270/12, Reino Unido da Grd Bretanha e da Irlanda do Norte contra Parlamento Europeu e
Conselho da Unido Europeia (ESMA Short-Selling), ECLI:EU:C:2014:18.
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estes considerem essenciais face aos respetivos mercados e 4 Comissio. Por
isso dissemos que o processo em curso € feito por tentativas e experimenta-
¢do e que esta flexibilidade é favoravel a integragdo da Unido. Mas até uma
reforma institucional similar a ocorrida na Unido Bancéria em 2014 ¢ dificil
defender que 0 Mercado de Capitais seja verdadeiramente Unico.

E certo que o experimentalismo na Unifdo poderd favorecer uma maior recetividade
a implementagdo indireta da po/icy da Unido; nomeadamente perante Estados fra-
cos ou menos preparados tecnicamente, ou perante representantes nacionais per-
tencentes a autoridades altamente independentes e especializadas em cujas maos
os Governos deferiram o controlo de determinados setores econémicos. Neste
ultimo caso, os membros nacionais tenderdo a assumir-se também como parte da
administragio europeia e ultrapassario facilmente a tentagio de uma divisdo de
tarefas de supervisdo entre os maiores agentes ou mercados da Unido e obviardo a
criagdo de uma espécie de Champions League onde nio entra a supervisdo nacional.
Mas mantém-se real o risco de, sem uma governance “top-down”, nio se con-
seguir obviar a uma divisio do 4mbito da supervisio europeia — e esta também
poderd ser uma regulatory failure com resultados (im)previsiveis: i) incentivando
“politicas de campedes nacionais”, que aplicadas a escala da Unido recriam de novo
o problema o0 big to fail; o que ii) acentuaria a tendéncia de uma Europa a vérias
velocidades, que pode quebrar a integra¢io e a homogeneidade dos mercados de
capitais; que, por sua vez, ii7) dificulte a defesa dos investidores nacionais e a trans-
paréncia dos servigos e a equidade dos mercados transnacionais e 7v) nio promove
uma si concorréncia entre agentes e mercados, prejudicando a inovagio financeira,
tanto mais que v) mesmo a existéncia de regras harmonizadas nio obvia a inter-
pretagdes regulatéria nacionais criadoras de tendéncias de “race to the bottom” ou
de entrincheirar mercados.
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