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| — SumMARIO EXECUTIVO

O presente documento constitui um contributo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) para a reflexdo suscitada pela consulta publica sobre o Relatorio
do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisao Financeira.

Identificam-se como aspetos relevantes em que existe convergéncia das solugdes constantes
do Relatorio com as perspetivas perfilhadas pela ASF:

(@) A manutencdo dos trés supervisores setoriais existentes e do nucleo essencial das
respetivas areas de atribuigdes;

(b) A designagdo de uma autoridade responsavel pela supervisdo macroprudencial de
composicdo paritaria alargada as trés autoridades de supervisdo financeira e
autonomizada de autoridade simultaneamente responsavel pela supervisdo
microprudencial de um dos setores financeiros;

(c) A defesa da paridade de regime estatutario das trés autoridades de supervisao
financeira;

(d) A autonomizacéo de algumas fungdes de resolucao face a superviséo prudencial.

Identificam-se como fragilidades associadas & anélise e ao modelo proposto no Relatério por
referéncia aos objetivos que pretende prosseguir:

(@) Nao ter sido efetuado um diagndstico que identifique as causas e consequéncias das
fragilidades da atual arquitetura do sistema de supervisédo financeira, o qual seria
certamente a base para uma proposta mais completa, em particular no que se refere a
atividade seguradora e dos fundos de pensoes;

(b) A andlise efetuada estar significativamente centrada em solugdes que respondem a
preocupacdes do ponto de vista da supervisdo comportamental e/ou da inter-relagao
entre esta e a supervisdo prudencial do setor bancério. Neste sentido, da leitura do
Relatdrio resultam duvidas e incertezas relativamente a articulagdo da supervisao
(micro)prudencial como um todo e, em especial, no que se refere ao setor segurador e
dos fundos de pensdes.

3141




-
ASF
Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensoes

Em relagdo ao modelo proposto, suscitam-se varias questdes, designadamente nos
seguintes dominios:

— Transferéncias adicionais de competéncias para a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) em matéria de supervisdo comportamental em prol de um modelo
‘ideal” de “twin peaks”;

— Reconhecendo como relevante o reforgo das estruturas de articulagéo e coordenagéo
entre as autoridades de supervisdo que podem resultar da criagdo de uma nova
entidade, o Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (CSEF), importa
igualmente considerar eventuais acréscimos de complexidade, a redugdo de
flexibilidade e 0 aumento de encargos que esta solugéo envolve;

— O modelo institucional de certificagao e registo de colaboradores proposto.
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Il — Enquadramento

Através do Despacho n.° 1041-B/2017, de 25 de janeiro, Sua Exceléncia o Ministro das Financas
determinou a constituicdo de um “grupo de trabalho para a reforma do modelo de superviséo
financeira, com a misséo de avaliar o atual modelo e propor a competente reforma”. O grupo de
trabalho para a reforma do modelo de superviséo foi ainda encarregado de preparar:

— Um anteprojeto de documento de consulta publica, contendo as linhas fundamentais da
reforma proposta;

— Os anteprojetos dos diplomas legais que concretizem a reforma proposta.

Relativamente ao primeiro ponto, o Relatério sobre a Reforma do Modelo de Supervisdo —
Linhas gerais da Proposta (“Relatério”)() foi apresentado a 18 de setembro, em sessdo publica,
tendo sido de seguida colocado em consulta publica até 20 de outubro de 2017.

Nas duas ultimas décadas, a arquitetura institucional da supervisdo do setor financeiro tem sido
objeto de multiplos desenvolvimentos doutrinarios, estudos de natureza juridica ou econdémica e
artigos de opinido. Deste acervo resulta a assergao, que ja constitui um lugar-comum, de que
nao existira modelo institucional de supervisdo do setor financeiro “perfeito” ou ‘ideal’,
dependendo a opgao adequada do contexto institucional, da realidade do mercado financeiro e
da cultura de supervis&o.

Nestes termos, ndo se pretende dotar a presente analise de natureza académica, nem partir de
modelos preconcebidos que resultam de opgdes meramente tedricas, centrando-a
essencialmente na observacdo direta da situagéo verificada na supervisdo financeira ao nivel
nacional e retomando-se, em alguns pontos, fundamentos ja anteriormente veiculados pela ASF
e que mantém plena pertinéncia e atualidade.

No presente documento, que pretende, assim, contribuir para a discussao facultada pela referida
consulta, identificam-se:

(i) Aspetos em que existe convergéncia das propostas constantes do Relatério com as
perspetivas perfilhadas no passado recente pela ASF e que se considera de apoiar;

(i) Reservas ou fragilidades associadas a analise efetuada e ao modelo proposto por
referéncia aos objetivos que pretende prosseguir, conjugadas com aspetos factuais que

' Consulta disponivel no sitio da Internet do Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagio e Relagdes
Internacionais do Ministério das Finangas (GPEARI) em http://www.gpeari.min-financas.pt/consulta-publica/.
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exigem aperfeicoamento ou enriquecimento decorrente de conhecimentos de areas nao
representadas no grupo de trabalho;

(iii) - Alternativa de jure constituendo as solugdes propostas no Relatério.

Il — Identificagao dos problemas do modelo atual

O atual modelo de supervisdo do setor financeiro em Portugal qualifica-se como um modelo
tripartido em termos institucionais, pontuado, em situagdes especificas, com o exercicio de
poderes de supervisdo concorrentes — embora funcionalmente distintos — de vérias das
autoridades de supervisdo sobre as mesmas entidades ou produtos financeiros (caso dos
intermediarios financeiros, instituicbes de crédito registadas como mediadores de seguros,
contratos de seguro ligados a fundos de investimento ou contratos de adesao individual a fundos
de pensdes abertos), com o exercicio de poderes de supervisédo colaborativos (caso dos
conglomerados financeiros) € marcado pela existéncia de uma estrutura de coordenagdo entre
as autoridades de supervisdo do sistema financeiro no exercicio das respetivas competéncias de
regulacdo e supervisdo das entidades e atividades financeiras (0 CNSF).

Ao nivel da supervisdo macroprudencial, a op¢do do legislador nacional (na medida em que
varios modelos institucionais alternativos seriam admissiveis) foi a de entregar essa atribuicdo ao
Banco de Portugal (BdP), reservando neste dominio fungdes meramente consultivas ao CNSF.

A qualificagdo de autoridade nacional de resolugdo bancaria esta igualmente reconhecida ao
BdP.

A ASF esta legalmente cometida a missdo de: «(...) assegurar o regular funcionamento do
mercado sequrador e dos fundos de pensées, através da promogéo da estabilidade e solidez
financeira das entidades sob a sua supervisdo, bem como da garantia da manutengédo de
elevados padrbes de conduta por parte das mesmas, com vista ao objetivo principal de prote¢éo
dos tomadores de sequros, segurados, subscritores, participantes, beneficiarios e lesados.» (cf.
artigo 6.° dos Estatutos da ASF, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro).

Para o cumprimento desta missao, a ASF foram reconhecidas as seguintes atribuigdes (cf. artigo
7.° dos Estatutos da ASF):

a) Supervisionar e regular a atividade seguradora, resseguradora, de mediagao de seguros e
de fundos de pensdes, bem como as atividades conexas ou complementares daquelas;
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b) Participar, nos termos definidos na lei, no sistema de supervisdo macroprudencial para
prevencdo e mitigacdo dos riscos sistémicos suscetiveis de afetar a estabilidade financeira,
designadamente no &mbito do CNSF;

c) Exercer fungdes de apoio técnico e consulta a Assembleia da Republica e ao Governo, em
matérias relativas ao setor de atividade sob superviséo, nos termos definidos nos respetivos
estatutos;

d) Participar no Sistema Europeu de Supervisédo Financeira (SESF), integrando,
designadamente, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) e a Autoridade Europeia dos
Seguros e Penses Complementares de Reforma (EIOPA);

e) Cooperar ou associar-se com outras entidades de direito publico ou privado,
nomeadamente com autoridades de supervisédo congéneres, a nivel da Unido Europeia ou
internacional, quando tal se mostre necessario ou conveniente para a prossecugao das suas
atribuigdes;

f) Cooperar ou associar-se com as outras autoridades nacionais de supervisdo do setor
financeiro, designadamente no &mbito do CNSF;

g) Cooperar ou associar-se com as demais entidades reguladoras nacionais, designadamente
com o Banco de Portugal, a CMVM ou a Autoridade da Concorréncia, nas matérias referentes ao
exercicio das suas fungdes e nos assuntos de interesse comum;

h) Participar, nos termos definidos na lei, no sistema de supervisdo da auditoria;

i) Promover o desenvolvimento de conhecimentos técnicos e respetiva difuséo e o reforgo da
literacia financeira no que se refere ao setor segurador e dos fundos de pensdes;

J) Gerir os fundos que Ihe sejam confiados por lei, atualmente o Fundo de Acidentes de
Trabalho e o Fundo de Garantia Automével.

A prossecugao destas atribuicdes € garantida pela dotagdo dos 6rgédos da ASF de um vasto
conjunto de competéncias de regulagdo, supervisdo, sancionatérias, no dominio do
relacionamento institucional e no dominio do apoio aos tomadores de seguros, segurados,
subscritores, participantes, beneficiarios e lesados, fundadas, quer no artigo 16.° dos Estatutos
da ASF, quer nos regimes setoriais aplicaveis, em que releva o regime juridico de acesso e
exercicio da atividade seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de
setembro (RJASR), o regime juridico da constitui¢do e funcionamento dos fundos de pensoes e
respetivas entidades gestoras, constante do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro,
republicado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, e o regime juridico de acesso e exercicio

7141



-
ASF
Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensoes

da atividade de mediagdo de seguros e resseguros, constante do Decreto-Lei n.° 144/2006, de
31 de julho.

Importa sublinhar que o ano de 2016 sinalizou um novo paradigma da regulagéo e supervisdo da
atividade seguradora e resseguradora associado ao inicio da produgéo de efeitos do regime que
resulta da transposicéo para o ordenamento juridico nacional da Diretiva n.° 2009/138/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade
de seguros e resseguros e ao seu exercicio (vulgo, “Diretiva Solvéncia II”), o qual tem vindo a
exigir, quer dos operadores, quer da superviséo, um esforgo acrescido e concentrado, em ordem
a que a consolidagéo da aplicagdo do novo regime se processe sem provocar instabilidade ao
setor segurador e concomitantemente ao financeiro.

Entende a ASF que as alteragbes ao modelo institucional devem resultar de um diagnostico
objetivo que fundamente adequadamente e compense em termos de analise custo-beneficio os
dnus que sempre decorrem de mudancas a este nivel.

Cumpre, assim, verificar se o atual modelo de supervisdo do setor financeiro tem afetado
negativamente o desempenho da ASF, na dupla perspetiva da garantia da solvéncia dos
operadores e do cumprimento por estes de adequados padrdes de conduta.

No que respeita a primeira perspetiva, cabe mencionar que, a nivel do setor segurador nacional,
os efeitos negativos da crise financeira, resultantes da desvalorizagdo das carteiras de
investimento e do aumento da sua volatilidade, do agravamento da conjuntura macroeconémica
e do impacto da afetagé@o de recursos ao financiamento da area bancéria dos grupos financeiros,
nao deixaram de se manifestar nas empresas de seguros e nos fundos de pensdes. Ainda
assim, verifica-se que o setor, pelas suas caracteristicas especificas, mas também em resultado
dos modelos e instrumentos de regulagéo e supervisao existentes, resistiu, com eficacia, a esses
efeitos.

Importa sublinhar que sé foi possivel suster algumas solugbes que captariam recursos
segregados ao servico das responsabilidades de seguros para a area bancéria, de modo
adverso aos interesses dos segurados, exatamente porque o modelo de supervisdo néo
integrada, ao afastar conflitos de interesses — na medida em que a atuagédo de cada supervisor
esta delimitada pela correspetiva missao —, garante a independéncia ao decisor.

No que respeita aos padrdes de conduta dos operadores sob supervisdo da ASF, a par de um
nivel de densidade regulatéria bastante significativa por comparagao com outras areas do setor
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financeiro, designadamente em matéria contratual®@, assinala-se a especial relevancia que esta
matéria representa no contexto da atividade de supervisdo de um setor, por natureza, conflitual,
porquanto a prestagéo tradicional da atividade seguradora resulta da ocorréncia de um evento
aleatorio, tipicamente de cariz adverso.

O trabalho desenvolvido pela ASF no reforco dos deveres de informagéo e esclarecimento a
cargo dos seguradores, mediadores de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensoes,
na literacia das respetivas contrapartes e na supervisdo de acordo com uma abordagem
baseada no risco tem dado frutos evidentes, comprovados pelo impacto na redugdo do numero
de reclamagdes, que constituem um importante indicio de praticas de conduta desadequada por
parte do operador.

Do exposto nos pontos supra ndo significa que o modelo institucional vigente de regulagdo e
supervisdo do setor financeiro ndo possa beneficiar de aperfeicoamentos e ajustamentos
especificos e com fins claramente delimitados.

Por outro lado, encontra-se em fase de estabilizagcdo e consolidacdo a aplicagédo do regime
‘Solvéncia II’, devendo a supervisdo estar inteiramente focada em assegurar que essa
consolidagdo se processa sem riscos acrescidos para a estabilidade do setor segurador, e,
indiretamente para a estabilidade do setor financeiro. Tendo presente que qualquer processo de
alterag@o estrutural de modelo institucional dificiimente se processara num periodo inferior a dois
anos, a inerente instabilidade organizativa, laboral e técnica impediria certamente que a
supervisdo estivesse concentrada num periodo particularmente importante para o mercado
segurador e, em breve trecho, para o setor da distribuicdo de seguros (fruto da transposi¢éo para
o ordenamento juridico nacional da Diretiva sobre a Distribuicdo de Seguros)® e para a gestao
de fundos de pensdes (fruto da transposi¢ao para o ordenamento juridico nacional da Diretiva
relativa as atividades e a supervisdo das instituiches de realizagdo de planos de pensbes
profissionais (IRPPP)®).

? Cabe ressaltar o regime juridico do contrato de seguro, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 72/2008, de 16 de abril, e 0
regime de conduta de mercado, corporizado nos artigos 153.° a 159.° do RJASR, entre mdltiplas intervencdes
regulatorias dispersas com impacto direto no relacionamento entre empresas de seguros, mediadores de seguros e
sociedades gestoras de fundos de pensbes, por um lado, e tomadores de seguros, segurados, subscritores,
participantes, beneficiarios e lesados, por outro. Adicionalmente, a transposicdo da Diretiva (UE) n.° 2016/97 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016, sobre a distribuicio de seguros, para o ordenamento
juridico nacional acrescera deveres a densidade regulatéria ja existente.

? Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016 (JO L, 02.02.2016, p.
19-59).

* Diretiva (UE) n.° 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016 (JO L 354 de
23.12.2016, p. 37-85).
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As fragilidades que se identificam no atual modelo de supervisdo néo resultam de caracteristicas
intrinsecas a regulagdo e supervisdo do setor segurador e dos fundos de pensbes, mas,
sobretudo, de uma auséncia de paridade no relacionamento entre autoridades de superviséo e
falta de fluidez na troca de informagdes entre estas, quando a coordenagao entre si é exigivel em
areas que afetam transversalmente o setor financeiro.

Esta coordenagdo assume uma elevada relevancia atendendo as interligagdes existentes entre
os diferentes subsetores do sistema financeiro nacional e ao esbatimento das distingdes
classicas entre mercados e produtos financeiros.

Para além do relacionamento institucional bilateral que resulta dos regimes setoriais aplicaveis, o
CNSF constitui o mecanismo privilegiado de coordenagéo entre as autoridades de supervisdo do
setor financeiro.

O CNSF podera assumir um papel mais efetivo na coordenacdo da troca de informagdes, de
atuacgéo e da realizagao conjunta de agdes de superviséo pelas autoridades de supervisdo, caso
seja reconhecido um estatuto paritario aos membros do CNSF.

Mas, talvez ainda mais relevante, € o escasso papel reservado ao CNSF em matéria de
supervisdo macroprudencial. A acrescer ao processo de decisdo ndo paritario, ao CNSF foram
cometidas meras competéncias consultivas, de natureza ndo vinculativa (cf. n.° 3 do artigo 2.° e
n.° 3 do artigo 7.° do estatuto do CNSF).

N&o se ignorando as sinergias que resultam das fungdes de Banco Central e da superviséo
microprudencial do setor bancario para a supervisdo macroprudencial, considera-se, nao
obstante, que a eficiéncia do sistema de supervisdo macroprudencial depende néo apenas de
acesso a informagéo relevante, mas também da capacidade de tomada de decisdes isentas de
conflito de interesses entre as vertentes micro e macro da supervisao.

O reconhecimento de atribuicdes e competéncias efetivas ao CNSF no dominio da superviséo
macroprudencial maximizaria a dupla vertente de acesso a informag&o sobre os trés setores e de
minimizagao de conflitos de interesses resultante da intervengéo de trés autoridades dotadas de
missdes distintas a nivel microprudencial, mas convergentes a nivel macroprudencial.

De igual modo, conforme analisaremos infra, por motivos também relacionados com a prevengéo
de conflitos de interesses, 0 CNSF poderia assumir fungdes relevantes no ambito da resolugao
de instituicdes financeiras, nomeadamente acolhendo a autoridade nacional de resolugao.

10/41



-
ASF
Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensoes

Reconhece-se como igualmente limitativa da plena eficacia do atual modelo de supervisdo do
setor segurador e dos fundos de pensdes a aplicagdo de regimes que reduzem a independéncia
e a flexibilidade de gestao dos recursos por algumas das autoridades de superviséo (regime de
cativagbes, redugbes salariais, suspensdo de prémios de desempenho, limitagdo do
recrutamento, entre outros).

A eficacia da atuagdo da ASF esta naturalmente condicionada pela suficiéncia e adequagéo dos
respetivos recursos. Se esta afirmagao é valida para qualquer entidade, avulta quando se trata
de uma autoridade de supervisdo que exerce atividade no @mbito de um setor complexo,
sofisticado e altamente especializado e em que o mercado, no que se refere aos recursos
humanos, se manifesta bastante concorrencial.

IV — A proposta do Grupo de Trabalho: Comentarios gerais ao Relatorio

Em linhas gerais, o grupo de trabalho conclui que “ndo existem hoje razées suficientemente fortes para
uma alteragdo que implique grandes operagées de reestruturagdo entre 0s supervisores existentes”,
sendo, contudo, indispensavel que se proceda a “sua integragdo num sistema coerente e articulado de
supervisao financeira que elimine os riscos de um modelo tripartido e proporcione uma viséo holistica da
supervisao e da defesa da estabilidade financeira’.

Procurando dar cumprimento a estes objetivos, o grupo de trabalho propde uma solucao institucional, a
qual mantém o atual modelo tripartido, agora integrado naquilo que designa como “Sistema Nacional de
Supervisdo Financeira”, assente em trés vetores:

— As atuais autoridades de supervisdo do setor financeiro (ASF, BdP e CMVM);

— O Conselho de Superviséo e Estabilidade Financeira (CSEF), ao qual seriam atribuidas fungdes de
coordenacdo, de regulagdo e troca de informagdes de supervisdo e da fungdo de autoridade
macroprudencial, bem como de autoridade de resolugao;

— O Conselho Superior de Politica Financeira (CSPF), ao qual é atribuida a articulag&o entre todas as
entidades que tém responsabilidade pela estabilidade financeira e entre a regulagdo financeira e a
politica econémica e financeira desenvolvida pelos 6rgéos democraticamente legitimados.

Paralelamente, o grupo de trabalho propde ainda um conjunto de alteragbes na governagdo das
entidades que integram o modelo de supervisdo nacional, bem como uma proposta de enquadramento
institucional para a certificagéo e registo de colaboradores de instituigdes financeiras e consultores de
investimento, na sequéncia das exigéncias da Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros I
(DMIF 1) e da Diretiva sobre a Distribuicdo de Seguros (DDS).
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No Relatério ndo é efetuado um diagndstico que identifique as causas e consequéncias das
fragilidades da atual arquitetura do sistema de supervisao financeira, o qual seria certamente a
base para uma proposta mais completa, em particular no que se refere a atividade seguradora e
dos fundos de pensdes.

De facto, a base de partida para a apresentagdo de uma proposta para a reforma do sistema de
supervisdo financeira deveria ser um diagndstico completo e preciso sobre as virtudes e
vicissitudes do atual modelo.

A analise efetuada é incompleta, focando-se eminentemente em solugdes que respondem a
preocupagdes do ponto de vista da supervisédo comportamental e/ou da inter-relagéo entre esta e
a supervisao prudencial do setor bancario. Neste sentido, da leitura do Relatério resultam muitas
davidas e incertezas relativamente a articulagéo da supervisdo (micro)prudencial como um todo
e, em especial, no que se refere ao setor segurador e dos fundos de pensdes.

O Relatdrio refere frequentemente a necessidade de dirimir conflitos de interesses entre varias
vertentes. Destaque-se a referéncia aos conflitos entre as fungdes de resolugao e superviséo,
entre as vertentes prudencial e comportamental e entre as visdes microprudencial e
macroprudencial. Do mesmo modo, poder-se-ia igualmente ter referido o potencial conflito de
interesses entre a supervisao do setor bancario e a do setor segurador.

A ASF, naturalmente, esta de acordo com o objetivo de identificar os conflitos de interesses,
potenciais ou efetivos, bem como a forma de melhor os abordar, mitigar e gerir, aferindo em que
medida & que os beneficios superam os custos, ponderando devidamente as vantagens e
desvantagens que resultam do modelo proposto. A este respeito, note-se que a afericdo dos
diferentes interesses tanto se pode fazer ao nivel de uma mesma entidade, como através da
cooperagao entre 0s varios organismos publicos, devendo ser salvaguardada a percegéo de que
medidas tomadas com vista a resolver problemas numa das vertentes podem resultar em
impactos negativos na outra vertente, caso 0s mesmos néo sejam devidamente acautelados.

Neste sentido, a solugdo encontrada nao parece dar uma resposta suficiente as preocupagoes
manifestadas no Relatério.
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V — Analise especifica das propostas

1. Arquitetura institucional da supervisao financeira

1.1.0 modelo de supervisao setorial

O grupo de trabalho conclui que a opgdo pelo modelo tripartido é indissociavel do contexto histérico em
que o sistema de supervisdo foi sendo instituido, seguindo sempre “uma légica setorial’ e “sem uma
reflexdo aprofundada e global’ sobre a adequacgéo desse modelo tripartido face a progressiva extenséo
das competéncias das autoridades de supervisdo em fungdo da evolugdo das exigéncias do
enquadramento europeu. Assim, na ética do grupo de trabalho, “o modelo de supervisdo nacional (...)
apresenta limitagbes relevantes para responder eficazmente aos desafios colocados pelos
desenvolvimentos nos mercados financeiros”, em especial as “crescentes interligagbes setoriais” e “a
criagdo de novos produtos bancarios, de sequros ou instrumentos financeiros economicamente
equivalentes para 0s quais importa assegurar uma abordagem de supervisdo comportamental
efetivamente consistente”.

O Relatério conclui, ainda, e relativamente ao enquadramento setorial do atual modelo de supervisao,
que a presente “divisdo de competéncias ja ndo se pode considerar como de Idgica puramente setorial’,
facto evidenciado, sobretudo, pela transposicdo da DMIF — em 2007 — e pela aprovagdo do regime
juridico nacional dos produtos financeiros em 2008, que conferiram a CMVM uma “competéncia alargada
de supervisdo comportamental sobre todos os instrumentos financeiros (...) e, ainda, sobre alguns
produtos financeiros da area sequradora com caracteristicas proximas dos fundos de investimento”.

Sequencialmente a estas ideias, o Relatorio identifica um conjunto de limitagbes do atual modelo de
supervisao, designadamente:

— Que o atual modelo promove a existéncia de conflitos gragas a prossecugdo de interesses
diferenciados pela supervisdo prudencial e pela supervisdo comportamental;

— Que a légica setorial conduz a uma atuacdo fragmentada das autoridades, dificultando uma
supervisdo integrada e transversal dos grupos financeiros;

— Que o CNSF se tem mostrado insuficiente para assegurar uma abordagem intersetorial consistente,
falhando enquanto mecanismo de coordenagio;

— Que a auséncia de uma coordenac&o institucional efetiva gera riscos e problemas de sobreposigao
de competéncias e atuagdes, bem como o surgimento de “zonas cinzentas” de competéncia;

— Que propicia o risco de incerteza quanto a responsabilidade pela supervisdo de novas atividades e
produtos decorrentes do permanente fluxo de informag&o financeira;
— Que potencia o risco de arbitragem regulatoria face a produtos e situagcdes economicamente

equivalentes nos diversos setores financeiros.

N&o obstante, no Relatdrio é proposta a adogdo de um novo modelo de supervisao, designado como
Sistema Nacional de Supervisdo Financeira, que mantém os trés supervisores existentes, com os
necessarios ajustamentos na respetiva reparticdo de fungdes, concluindo que “uma reforma radical ndo
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é indispensavel nesta fase”, tendo em consideracéo a experiéncia internacional, os custos de transi¢éo
para um novo modelo significativamente diferente e a atual arquitetura de supervisdo europeia.

Abordando especificamente a questdo da supervisdo comportamental, o Relatério propée a adogao
alternativa de duas solugdes, defendendo igualmente que oportunamente se deve evoluir da primeira
para a segunda:

a) Um “cendrio base’, que se consubstancia numa alteragdo minimalista, em que a supervisdo
comportamental relativa a produtos estritamente bancarios se manteria na esfera do BdP, com uma
delimitacdo semelhante a proposta de transposicdo da DMIF Il e autonomizagédo das areas de
supervisao prudencial e comportamental;

b) Um “cenario alternativo”, mais proximo de um modelo dualista, em que a supervisdo comportamental
passaria a ser exercida, de forma integrada, por uma unica autoridade de superviséo
comportamental, com competéncias transversais sobre o0s trés setores financeiros.

Neste dominio, a proposta de manutengéo dos trés supervisores setoriais existentes e do nucleo
essencial das respetivas areas de atribuicbes merece o apoio da ASF: para além dos
argumentos invocados no Relatério para nao existir uma reforma “radical” (cf. pag. 39), aos quais
se adere, reiteradamente a ASF demonstrou que, embora no contexto do atual modelo ndo
deixem de se suscitar algumas dificuldades em matéria de articulagdo e coordenagao entre as
autoridades, tais dificuldades nédo s&o intrinsecas ao modelo, podendo ser ultrapassadas
mediante o reconhecimento de uma paridade estatutaria e do estabelecimentos dos canais e
metodologias apropriadas ao efeito afastando outras solugdes.

Esta opcdo de afetacdo setorial é igualmente consistente com as perspetivas de revisao do
Sistema Europeu de Supervisdo Financeira o que simplifica a participa¢do nesse sistema das
autoridades de supervisao financeiras nacionais.

Em relag&o ao modelo proposto, suscitam-se varias duvidas e questdes, designadamente no que
se refere a transferéncias adicionais de competéncias para a CMVM em matéria de supervisao
comportamental em prol de um modelo “ideal” de “twin peaks” ou de criagdo de uma Unica
autoridade de supervisédo comportamental, com competéncias transversais sobre 0s trés setores
financeiros.

Se bem que no Relatério se advogue um desenvolvimento qualificado como nao envolvendo
grandes operagdes de reestruturacdo entre os supervisores existentes (na nossa leitura, nao
implicando, nesta fase, a extingdo de um deles), todo o relatério é enformado pelo pressuposto
de que o modelo “twin peaks” se revela o ideal para a arquitetura institucional da supervisao
financeira e de que qualquer decisdo que implique uma alteragdo mais minimalista neste dominio
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na presente fase se apresenta como um passo para a evolugdo para solugdes mais
aprofundadas®.

Naturalmente que esta preferéncia é legitima, mas, na perspetiva da ASF, o Relatério seria
enriquecido se, para além de identificar as limitagdes ao modelo de supervisdo setorial,
abordasse as limitagdes e dificuldades que sdo também comummente reconhecidas ao modelo
dualista, facultando aos consultados e, sobretudo, ao legislador, um quadro global que o habilite
a tomar uma decis&o informada.

A ASF ja teve a oportunidade de, em varias ocasides, explicitar os motivos pelos quais no setor
segurador a cisdo supervisdo comportamental/supervisao prudencial gera mais desvantagens do
que beneficios. De forma sintética, os fundamentos para a desadequacdo desse modelo s&o os
seguintes:

(i) O Relatorio insiste diversas vezes no conflito de interesses entre as duas vertentes da
supervisao: «Note-se que o “conflito” entre a supervisdo prudencial e a comportamental
é natural e inerente a sua diferente natureza»®. Ora, esta profundamente enraizada na
supervisdo do setor segurador e dos fundos de pensdes a natureza duplice da
supervisdo na prossecugdo de uma finalidade unica: protecdo dos tomadores de
seguros, segurados e beneficiarios(”) ®),

> Vide, a titulo de exemplo, 0 2.° paragrafo da pag. 7, a 2.2 frase do 1.° paragrafo da pag. 10, a pag. 12, a nota de
rodapé n.° 13 na pag. 14, o 3.° paragrafo da pag. 23, a pag. 24, a proposta da pag. 40, a pag. 65 € o ultimo
paragrafo da pag. 70 do Relatério.

® Segundo paragrafo da pag. 4.

7 Objeto hoje de consagragéo legal expressa no artigo 22.° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora ou resseguradora (RJASR), aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, explicitando-se
igualmente que a supervisdo compreende, nomeadamente: «(...) a verificagdo da situagdo de solvéncia, da
constituigdo de provisbes técnicas, dos ativos e dos fundos proprios elegiveis das empresas de seguros e de
resseguros, bem como a verificagdo do regime contabilistico, do sistema de governagéo e da atuagéo das mesmas
no seu relacionamento com os tomadores de seguros, segurados, beneficiarios e terceiros lesados, e do regime
aplicavel aos grupos seguradores e resseguradores, de acordo com as disposi¢bes legais, regulamentares e
administrativas em vigor.» (cf. artigo 21.° do RJASR).

® Cumpre, neste dominio, destacar que, desde 1983, a ASF (antes Instituto de Seguros de Portugal) tem afetado
recursos ao tratamento (autonomizado organicamente) das reclamagdes dos credores especificos de seguros,
intervém diretamente a nivel contratual no dmbito dos seguros obrigatérios, mediante verificagdo da legalidade e
registo das condigdes gerais e especiais utilizadas pelas empresas de seguros e aprovagdo de apolices uniformes
ou condigdes minimas que as mesmas devem respeitar, institucionalizou unidades funcionais com competéncias
exclusivas de superviséo da conduta de mercado e tem aprovado mdltiplas iniciativas regulatérias com incidéncia
especial nesta vertente.
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Entende-se que uma autoridade que tenha como obrigag&o unica proteger os interesses
dos tomadores de seguros, segurados e beneficiarios e disponha de uma visao global
(prudencial e comportamental) conseguira compor os interesses em presenca da forma
mais favoravel aos mesmos, utilizando os instrumentos € medidas prudenciais e
comportamentais ao seu dispor.

Por outro lado, mesmo de uma perspetiva estritamente técnica, a superviséo prudencial
e a supervisdo da conduta de mercado no setor segurador constituem uma dupla
perspetiva indissociavel na prote¢cdo do consumidor. Uma conduta de mercado
deficiente pode gerar riscos reputacionais e responsabilidades ocultas que sao
suscetiveis de afetar de forma decisiva a respetiva solvéncia®. Um dos objetivos
usualmente associados ao modelo “twin peaks”, o de evitar areas de sobreposicao entre
autoridades, persistira como uma das suas fragilidades, uma vez que a supervisao
prudencial ndo pode prescindir, sob pena de responsabilidade por inadequada
supervisdo, do conhecimento e do controlo dos riscos induzidos por via da conduta das
entidades supervisionadas. Perante a alegacdo de que esta necessidade pode ser
adequadamente suprida por via de processos de cooperacdo e articulagdo das
autoridades de supervisdo, cabe reconhecer, mesmo supondo a adogdo de
procedimentos adequados e céleres, a necessaria dilagdo, quer quanto a obtencao da
necessaria informag&o, quer quanto a tomada de decisdes.

Quanto ao argumento muitas vezes invocado do conflito entre o sigilo refor¢ado e
reserva na identificagéo e tratamento das insuficiéncias financeiras detetadas requerido
pela supervisdo prudencial e a transparéncia necessaria a protecao dos interesses dos
consumidores, a autoridade que congregue as duas valéncias estara mais bem
habilitada a definir o ponto de equilibrio na divulgacdo da informagdo ao mercado, em
termos de relevancia e oportunidade.

Recentes desenvolvimentos na regulagdo financeira ao nivel da Unido Europeia,
designadamente, o Regulamento n.° 1286/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de novembro de 2014, sobre os documentos de informacdo fundamental para
pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base
em seguros (PRIIPs) e a Diretiva (UE) n.° 2016/97, sobre a distribuicdo de seguros,
publicada em 2 de fevereiro de 2016, demonstram que € possivel uma abordagem
transversal de produtos disponibilizados aos consumidores como potenciais alternativas

° Para maiores desenvolvimentos sobre esta matéria cf. Relatorio de Regulagdo e Supervisdo da Conduta de

Mercado

(2009), pags. 155-172, acessivel em http://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/0BE76925-9030-4689-891E-

B315D9B489B3/0/RRSCM_2009.pdf.

16/41


https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/0BE76925-9030-4689-891E-B315D9B489B3/0/RRSCM_2009.pdf
https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/0BE76925-9030-4689-891E-B315D9B489B3/0/RRSCM_2009.pdf

-
ASF
Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensoes

ou substitutos que faculte um nivel equitativo, quer de protecdo aos clientes, quer de
concorréncia entre operadores, sem necessidade de qualquer alterag&o institucional ou
mesmo funcional.

(vi) Sé&o expectaveis num modelo “twin peaks” dificuldades adicionais na delimitagao positiva
e negativa de atribuicdes e competéncias; complexidade acrescida na representagdo
nos fora internacionais (em especial da Unido Europeia); a criagdo de uma cultura de
‘concorréncia” ao invés de “co-regulagdo”; a duplicagdo de custos da regulacao e
supervisdo, e 0 aumento da complexidade e dos énus administrativos (e eventualmente
mesmo dos 6nus financeiros) impostos aos operadores.

Embora haja produtos substituiveis e preocupagdes comuns, o mercado de capitais ndo é
assimilavel ao mercado/negdcio segurador, as necessidades dos respetivos consumidores néo
sa0 necessariamente as mesmas (no mercado segurador, nem sempre basta o cumprimento de
meros deveres procedimentais, de informagdo, para se garantir a adequada prote¢do dos
consumidores), ndo podendo, como tal, a regulagdo e a supervisdo ao nivel comportamental
deixarem de refletir essas caracteristicas, razao por que, a par da necessaria visdo de conjunto
(prudencial e comportamental), se defende a manuteng@o do modelo de supervisao setorial, sem
prejuizo, como referido, da coordenagao reforcada entre os trés supervisores em matérias de
interesse comum.

A propdsito, o0 Grupo de Trabalho manifestou alguma preocupagdo no que respeita ao potencial
de arbitragem regulatoria relativo @ comercializagdo de produtos concorrentes cuja superviséo
esta sob a algada de trés autoridades de supervisao distintas.

No entanto, a ASF considera que a diversidade e a complexidade dos produtos e servigos
financeiros atualmente ao dispor dos consumidores justificam que 0s mesmos sejam
supervisionados por recursos com conhecimentos técnicos especializados e adequados sobre o
modelo de negocio de cada entidade. Do mesmo modo, os técnicos afetos a supervisao
prudencial ndo podem prescindir do conhecimento profundo e atempado das caracteristicas e
dos riscos dos produtos que integram o balanco das entidades supervisionadas.

Cabe, também, fazer uma referéncia ao modelo institucional da supervisao financeira ao nivel da
Uniéo Europeia. Reconhecendo que néo existe uma obrigatoriedade de correlagdo direta entre o
modelo europeu e o0 nacional, registam-se, por um lado, uma paridade nos fundamentos na
persisténcia de um modelo setorial e, por outro lado, vantagens decorrentes da coincidéncia.
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O atual modelo europeu de supervisdo financeira resulta diretamente das conclusées do relatorio
de Larosiere('9, consistindo num sistema de especializagdo setorial tripartido — o Sistema
Europeu de Supervisores Financeiros — assente em trés autoridades de supervisao responsaveis
pelo setor da banca, mercados de capitais e seguros [respetivamente, a Autoridade Bancaria
Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e a
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA)]. Estas trés
autoridades garantem a coordenagao da supervisao a nivel nacional efetuada pelas respetivas
autoridades de supervisdo competentes, assim completando o modelo de supervisdo
comportamental e microprudencial a nivel europeu. Por seu turno, a coordenagao da superviséo
macroprudencial é assegurada pelo Comité Europeu do Risco Sistémico.

Conclui-se, pois, que 0 modelo europeu de arquitetura corresponde, tal como o nacional, a um
modelo de especializagao setorial tripartido. Mas este motivo, por si s6, ndo deve ser tido como
garante de que o0 modelo é hoje em dia o mais eficiente. De facto, o préprio relatorio de Larosiere
estabeleceu a necessidade de reviséo e a possibilidade de uma opgéo futura por um sistema
bipartido, comummente designado de twin peaks.

Esta foi precisamente uma das preocupagdes presentes no documento de consulta publica sobre
funcionamento das Autoridades Europeias de Supervisdo langada pela Comissdo Europeia(?),
em que o0 modelo futuro de supervisdo também se encontrava sobre escrutinio. E especialmente
clarificadora a passagem do relatorio da consulta publica elaborado pela Comisséo Europeia('2):

A larga maioria das respostas submetidas (que inclui a resposta da EBA e da EIOPA) considera
que o atual modelo de supervisdo setorial funciona bem e de forma satisfatoria e ndo apoia o
modelo “twin peaks”. A atual supervisdo setorial permite o desenvolvimento de conhecimento
especializado em cada setor que € necessario tendo em consideragdo a complexificagdo
crescente do enquadramento legal aplicavel. Representantes do setor segurador opdem-se de
forma particular a essa mudanga. Adicionalmente, o atual modelo permitiu a existéncia de

10 O texto do relatério pode ser consultado na seguinte hiperligagéo:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.

1" As perguntas 27 e 28 desse documento perguntam especificamente sobre a eficiéncia do atual sistema de
supervisdo setorial, bem como da existéncia de vantagens de uma possivel evolugéo para um modelo twin peaks,
com concentragdo na ESMA de mais poderes relativos a protecdo do consumidor. Note-se que em momento
posterior a consulta publica, e com base em analises anteriores, a perce¢do da Comissao Europeia era a de que a
maioria dos interessados expressava satisfagdo com o modelo de supervisao setorial vigente (cf. texto introdutério
das questdes 27 e 28).

'2 0 documento, com o titulo original em inglés “Feedback statement on the public consultation on the operations of
the European Supervisory Authorities having taken place from 21 March to 16 May 2017”, pode ser consultado na
seguinte hiperligagao: https://ec.europa.eu/info/files/2017-esas-operations-summary-of-responses_en
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consisténcia entre a supervisdo prudencial e de conduta de mercado, o que conduziu a uma
seguranga juridica necessaria. [...] Muitas respostas questionam a existéncia de verdadeiras
sinergias resultantes da possivel fusdo da EBA com a EIOPA considerando que a hierarquia
para os dois setores deve ser separada. Além disso, consideram que a existéncia de dois
conselhos de supervisores, um para a area da banca e outro para a dos Seguros, seria
necessaria para garantir que se encontra disponivel competéncia suficiente para tomar decisées
em matérias muito complexas.(3)

Sem prejuizo de o relatério da consulta publica mencionar igualmente a existéncia de algumas
vozes criticas do modelo de supervisdo setorial tripartido, nos documentos subsequentes a
consulta publica acima identificada a Comissdo Europeia assume a continuidade deste sistema,
propondo-se apenas a reforcar os poderes especificos de cada autoridade(4).

Verifica-se assim que, a nivel da estrutura de supervisdo financeira da Unido Europeia, a
Comissao Europeia ndo encontrou motivos que demonstrassem uma desadequagao do modelo
de supervisao setorial ou que este modelo fosse uma razéo de fragilidade de supervisdo e,
consequentemente, dos mercados, para que se ponderasse uma evolugdo da arquitetura de
supervisao para um modelo bipartido.

Transportando esta realidade para a discussdo nacional, parece-nos que 0 modo de atuagéo
mais adequado fosse semelhante ao seguido pela Comissao Europeia: avaliar o sistema vigente,
procurar vantagens e fragilidades e posteriormente encontrar a melhor forma de superar as
fragilidades encontradas. Ora, o estudo da Comisséo Europeia mostra-nos que, no contexto
europeu, o fortalecimento da superviséo financeira ndo passa por uma mudanga da arquitetura
de supervisdo, mas sim num fortalecimento dos poderes investidos nas trés autoridades de
supervisdo setoriais. Em sentido contrario, foram inclusivamente encontradas vantagens na
manutencdo do sistema de especializagéo tripartida, desde a especializagdo do know-how dos
recursos afetos a supervisdo a maior capacidade de um 6rgao de administracdo de topo mais
focado e consciente do tipo de produtos e dos riscos incluidos no seu setor. Este exercicio deve
mostrar-nos que uma mudanca da arquitetura de superviséo nacional carece de uma justificagéo
e de uma analise de custos e beneficios que a ASF nao viu refletida no Relatério.

' Permitimo-nos a tradugao livre do texto original em inglés.

'* Reportamo-nos & Comunicagao da Comissdo Europeia ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central
Europeu, ao Comité Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides — Reforgar a supervisdo integrada para
consolidar a Unido dos Mercados de Capitais € a integragdo financeira num ambiente em evolugdo, de 20 de
setembro de 2017, bem como a consequente proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho com
vista a alterar os regulamentos que fundam a EBA, ESMA e EIOPA, igualmente de 10 de setembro de 2017. Os
documentos podem ser respetivamente consultados nas seguintes hiperligages:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0542&qid=1512670348387&from=PT e
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017PC0536&qid=1512670967335&from=PT.
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Adicionalmente, e a titulo acessorio, a correspondéncia de modelos e supervisdo nacional e
europeu facilita a participagdo de Portugal nos fora e grupo de trabalho nas autoridades de
supervisdo europeias, visto que existe uma coincidéncia funcional e de conhecimento entre o
representante da autoridade nacional e o férum homénimo europeu. Em especial no setor
segurador, e a titulo de experiéncia recolhida pela ASF nos Ultimos anos, essa coincidéncia
revela-se particularmente benéfica, uma vez que é possivel enviar representantes com elevado
nivel de especializacdo na area seguradora, maximizando os resultados da participagao nacional
nessas instancias.

Aparentemente o modelo de supervisor Unico seria 0 mais ajustado a atual fase de integragéo
dos mercados e produtos financeiros e 0 que permitiria potencializar economias de escala e o
ambito da supervis@o, ao mesmo tempo que reforgaria a corresponsabilizagdo do sistema, dado
que as responsabilidades nao estao espartilhadas.

No entanto, também este modelo, na perspetiva da ASF, ndo apresenta virtualidades suficientes
suscetiveis de justificar a alteragao do atual regime institucional de supervis&o.

Para além de ser reconhecida a maior integragdo dos mercados bancario e dos valores
mobiliarios, atendendo ao papel que a banca desempenha como intermediario financeiro, do que
de cada um destes com o mercado segurador e dos fundos de pensdes, a natureza dos riscos
(e, por conseguinte, a respetiva superviséo) apresenta diferengas relevantes:

(i) Os riscos para os bancos e empresas de investimento tendem a materializar-se do lado dos
ativos, enquanto para as empresas de seguros assumem também especial importancia as
responsabilidades especificas de seguros, bem como a gestao ativo/passivo;

(i) Genericamente, o setor segurador e dos fundos de pensdes ndo partilha dos riscos de
resgates massivos de depdsitos, conducentes a possiveis crises de liquidez, devido a
dificuldade de realizar os ativos em curto tempo. O setor segurador e dos fundos de pensdes
caracteriza-se globalmente pela maior capacidade de gestao de liquidez, em resultado, por
um lado, do ciclo invertido de negdcio, em que 0s prémios s&o recebidos a cabega, e, por
outro lado, pelo facto de a maioria dos passivos ndo serem exigiveis a curto termo;

(iii) A especificidade economica da atividade, resultante da inversdo do ciclo produtivo -
caracteristica singular no ambito do setor financeiro —, conjugada com a natural
complexidade contratual inerente a uma atividade que depende da adequada delimitagao,
avaliagéo e tarifacdo dos riscos de forma a poderem ser cobertos numa mutualidade de
acordo com técnicas e regras atuariais proprias, justificam a respetiva distingao face a outros
produtos ou servigos do setor financeiro.
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De facto, para além dos riscos comuns a todo o setor financeiro, que ainda assim apresentam
diferente peso neste setor, a gestdo da atividade seguradora e respetiva superviséo confronta-se
com os riscos especificos de seguros, isto €, o risco inerente a comercializagao de contratos de
seguro, associado ao desenho de produtos e respetiva tarifagdo, ao processo de subscri¢éo e de
provisionamento das responsabilidades e a gestdo dos sinistros e do resseguro que implicam
uma abordagem técnica complexa e especializada.

Estes riscos podem determinar perdas resultantes da insuficiéncia dos prémios ou das provisées
constituidas para fazer face aos custos totais dos compromissos assumidos, por sua vez
consequéncia de deficientes processos de analise e subscri¢do do risco, desenho e tarifagdo dos
produtos, provisionamento e gestao de sinistros.

N&o existe, assim, uma afinidade total de riscos que determine uma fusdo da superviséo('5) bem
como das abordagens técnicas que lhes estao subjacentes.

Acresce a especificidade do papel desempenhado pela mediacdo de seguros face a outras
formas de intermediagdo no setor financeiro, quer pela dimensdo do universo que abrange,
23 680 mediadores em dezembro de 2017, excluindo os que exercem atividade em regime de
liberdade de estabelecimento e de livre prestacdo de servigos (6 309), quer pelo impacto direto e
significativo da atividade no risco especifico de seguros, ao nivel dos processos de subscrigao e
gestao de sinistros.

A adequada supervisao da atividade de mediagao de seguros néo pode ser secundarizada. Para
além de relevar no ambito da componente comportamental, é central na supervisao prudencial
das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, uma vez que a politica de comercializagéo,
pela incorreta avaliagdo do risco ou incumprimento de deveres para com os tomadores de
seguros ou participantes de um fundo de pensdes, pode gerar situagdes de subtarifagao face ao
risco efetivamente assumido e niveis de sinistralidade ou responsabilidades supervenientes ndo
refletidas a nivel do provisionamento da empresa de seguros ou nos ativos de um fundo de
pensdes.

Por outro lado, a questao da supervisdo dos grupos financeiros, embora pertinente, ndo parece
enquadrar-se no atual contexto nacional. Com efeito, tal como referido no Relatério, «[njos
ultimos anos o dmbito dos conglomerados financeiros tem-se reduzido significativamente; as
instituicbes de crédito ou 0s grupos em que estas se integravam alienaram em geral o0 Seu brago
segurador». Sendo este um dos argumentos advogados pelos defensores de uma autoridade

"> Note-se que esta conclusio é igualmente valida num modelo de supervisdo twin peaks em que a superviséo
prudencial da atividade seguradora seja agregada & superviséo prudencial da atividade bancéria e de outras
entidades financeiras.
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Unica de supervisao, ou mesmo da especializagao funcional (v.g. “twin peaks”), mais uma vez se
conclui que é mais adequado manter a especializagdo técnica e assegurar a coordenacao e
articulagéo entre autoridades de supervisao.

Importara, pois, por razbes de eficacia e solidez do sistema, que o modelo institucional de
supervisdo reconhega esta especificidade, bem como as culturas, praticas de supervisdo e
capacidade de deciséo proprias de cada setor.

Nestes termos a ASF advoga, conforme referido, a manuten¢do do modelo tripartido de
superviséo setorial.

1.2.A criacdo de duas novas entidades, o Conselho de Supervisio e Estabilidade
Financeira (CSEF) e o Conselho Superior da Politica Financeira (CSPF), e a extingao
do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) e do Comité Nacional para
a Estabilidade Financeira (CNEF)

O grupo de trabalho conclui que “o papel, a fungdo e a propria existéncia do CNSF devem ser
reequacionados no dmbito de uma reforma do modelo de supervisdo em Portugal’. Esta conclusdo
funda-se ndo s6 nas limitagbes, mas também na ideia, construida a partir da analise de Direito
comparado, de que, com exce¢do do modelo da autoridade Unica, “a coordenagéo entre 0s supervisores
é uma questao decisiva’. No Relatério é expressa a opinido que “o CNSF néo se revelou suficientemente
eficaz para assegurar a coordenagdo e a cooperagao entre as autoridades de supervisdo nacionais no
quadro de um modelo setorial de supervisdo que, por natureza, é mais exigente em termos de
coordenagdo, ja que tende a favorecer uma atuagdo especializada dos supervisores relativamente as
suas respetivas éareas de atuagédo’.

Neste sentido, o Relatério afirma que é “indispensével rever a natureza, estatuto e fungbes do CNSF
enquanto férum de coordenagdo dos supervisores nacionais, hoje com exigéncia reforcada em areas
mdltiplas - regulagdo, supervisdo microprudencial, supervisdo macroprudencial e resolugdo - e
conceber-se uma nova entidade que o substitua, atribuindo-lhe um diferente estatuto e um diferente
papel”.

O grupo de trabalho propde, assim, a criagdo do CSEF “uma pessoa coletiva de direito pablico, com a
natureza de entidade administrativa independente, dotada de autonomia administrativa financeira e
patriménio préprio”.

De acordo com 0 modelo proposto, 0 CSEF desempenhard, fundamentalmente, trés fungdes:

— Entidade de coordenagéo da atuagéo das autoridades setoriais de supervisdo do setor financeiro;
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— Autoridade macroprudencial;
— Autoridade nacional de resolugao.

No que respeita aos aspetos organicos, é proposto que o CSEF seja composto por trés 6rgéos: o
conselho de administragdo, o conselho executivo e o 6rgdo de fiscalizagéo. O conselho de administragéo
seria composto por trés membros executivos em regime de exclusividade, incluindo o presidente, e por
dois representantes de cada uma das autoridades de supervisdo setoriais. No Relatério pondera-se
ainda a possibilidade de “participacdo de personalidades com fungbes nédo executivas, desde que
salvaguardados os riscos de conflitos de interesses, tendo em conta designadamente o papel do CSEF
em matérias de superviséo e resolugdo de instituicbes”. Propde-se também que a vice-presidéncia seja
rotativa, com periodicidade anual, entre um dos representantes dos supervisores setoriais. Ao conselho
de administracéo, caberiam, obrigatoriamente, pelo menos as seguintes fungdes:

— Aprovagéo de recomendagles aos supervisores;

— Aprovacdo de medidas macroprudenciais;

— Aplicagdo de medidas de resolucao;

— Aprovac&o de propostas de legislagao ou regulamentago;

— Aprovac&o de pareceres ou entendimentos;

— Aprovacéo dos or¢camentos, contas, planos de atividade e relatérios de atividade; e

— Aprovacdo da estratégia de politica macroprudencial e dos relatérios de estabilidade financeira.

Quanto a gestdo corrente do CSEF, ela caberia ao conselho executivo, o qual integraria os trés
membros em exclusividade do conselho de administracao, isto é, o presidente e os dois administradores
executivos.

Por Ultimo, o 6rgédo de fiscalizacdo do CSEF seria constituido por trés membros, incluindo um revisor
oficial de contas, e teria fungdes de auditoria interna e financeira, sendo também o érgao de fiscalizagéo
do Fundo de Resolugéo.

Paralelamente, o Relatorio propde também a criagdo de um conjunto de comités no seio do CSEF,
nomeadamente, o Comité de Supervisdo Comportamental, para assegurar “a articulagdo dos trés
supervisores na requlagdo dos instrumentos e produtos financeiros complexos distribuidos através das
instituicbes supervisionadas”, cabendo a presidéncia desta estrutura ao Presidente da CMVM e o apoio
técnico ao CSEF, e o Comité de Politica Macroprudencial, presidido por um dos representantes do BdP
na administragdo do CSEF e “responsavel por apreciar e propor ao Conselho de Administragdo a adogéo
de medidas do foro da supervisdo macroprudencial, bem como os documentos de politica
macroprudencial e os relatérios de estabilidade financeira”.
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Ainda em conexdo com este aspeto, cumpre também destacar que o Relatorio prevé que “o CSEF tenha
um conjunto limitado de colaboradores técnicos e administrativos pertencentes ao respetivo quadro,
complementado por elementos em regime de comisséo de servigo provenientes de entidades publicas
ou privadas”.

Relativamente ao financiamento, o Relatorio propde que este seja assegurado “por contribuigbes dos
supervisores setoriais estabelecidas com base em orgamento estabelecido em proporgédo do orgamento
de cada supervisor imputavel a atividades de supervisdo”. Importa realcar que tendo em consideragéo o
mecanismo de financiamento proposto, o Relatério sublinha que 0 mesmo néo deve implicar “acréscimos
significativos dos custos suportados pelas entidades supervisionadas, 0 que poderia consequir-se
através de um processo de andlise da respetiva eficiéncia de custos e da eliminagdo de quaisquer
redundéncias de fungdes entre as entidades participantes no sistema de superviséo financeira”. Neste
sentido, sugere-se, por exemplo, “a revisdo das atuais contribuicbes da CMVM e da ASF para a
Autoridade da Concorréncia”.

No Relatério é proposta também a instituicdo do CSPF, competindo-lhe “a articulagdo entre todas as
entidades que tém responsabilidade pela estabilidade financeira e entre a requla¢do financeira e a
politica econdémica e financeira desenvolvida pelos 6rgdos democraticamente legitimados”.

De acordo com o proposto, esta entidade seria presidida pelo Ministro das Finangas, integrando ainda o
Governador do BdP, um Vice-Governador do BdP, o Secretario de Estado da area das Finangas com a
responsabilidade do sistema financeiro e o Presidente e o Vice-Presidente do CSEF, podendo ainda
estar representados diretamente os supervisores setoriais ASF e CMVM. Competira ao CSPF
pronunciar-se sobre as matérias que sejam submetidas pela administragdo do CSEF e sobre propostas
apresentadas pelo Ministro das Finangas ou pelo Governador do BdP.

O Relatoério apresenta ainda propostas referentes as alteragbes na governagdo das entidades que
integram 0 modelo de superviséo nacional que incidem, fundamentalmente, no processo de sele¢éo e de
nomeagao dos presidentes e membros das administragbes e 6rgados de fiscalizagdo, na composi¢éo
destes 6rgdos, na organizago interna e processos de decisdo, no recurso extrajudicial das decisbes e
na relagdo com as autoridades de supervisdo europeias.

Considerando como muito relevante reforcar as estruturas e ferramentas de articulagédo e
coordenagao entre as autoridades de supervisdo do setor financeiro, a ASF antevé como viavel a
criacdo de uma nova entidade, embora se admita que 0 mesmo resultado podera ser alcangado
através do reforco de competéncias e meios do CNSF.

Com efeito, esta ultima opgdo permitiria maximizar o aproveitamento de um organismo com
experiéncia relevante de coordenacao entre as autoridades de supervisdo financeira, bem como
evitar o acréscimo de custos decorrente dos cargos executivos (e possivelmente ndo executivos)
adicionados, por confronto com a atual organica do CNSF. Em alternativa, proceder-se-ia a
corregbes pontuais aos obstaculos, ja devidamente identificados (cf. ponto Ill supra), e a um
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reforco do papel do CNSF na troca de informagbes e cooperagéo entre as autoridades de
supervisdo, 0 que nos parece, no atual contexto, permitir, salvo melhor juizo, vantagens
substanciais.

Neste ambito, a ASF entende como uma solugdo plausivel preconizarem-se alteragdes
relevantes ao estatuto do CNSF. Parece-nos essencial a manutencéo e refor¢o de uma estrutura
que desempenhe um papel de coordenagéo e cooperagao entre as autoridades de supervisao do
setor financeiro, que garanta uma relagdo permanente e continua e, a0 mesmo tempo, a
possibilidade de atuagao rapida e eficaz em situagdes de crise.

Entende-se que o reforgo das atribuigdes, dos poderes, dos instrumentos e dos meios do CNSF,
aproveitando a experiéncia e as sinergias que resultaram do seu funcionamento, constitui uma
solugdo menos disruptiva para cumprir as fungbes de coordenagdo e de autoridade
macroprudencial que, no Relatério, séo atribuidas a uma nova estrutura a criar, de natureza mais
complexa e onerosa.

Releva mencionar que a atual falta de paridade no relacionamento entre autoridades de
supervisdo no CNSF, quando a coordenagdo entre estas é exigivel em éareas que afetam
transversalmente o setor financeiro, seja resolvida por via do reforco do funcionamento e de
alteragéo do governo do CNSF.

De facto, importa recordar que sdo membros permanentes do CNSF o Governador do BdP, que
preside, 0 membro do conselho de administracdo do BdP com o pelouro da superviséo, o
Presidente da ASF e o Presidente da CMVM, o que, em caso de desacordo entre as autoridades
de supervisédo, confere poder de decisdo ao BdP (por conjugagao do disposto no n.° 1 do artigo
4.° do estatuto do CNSF('6) com a regra que atribui voto de qualidade ao presidente em caso de
empate na votag&o, cf. artigo 33.° do Cddigo do Procedimento Administrativo).

Sugere-se pois que seja ponderada a colocagdo das autoridades de supervisdo do setor
financeiro num plano de igualdade quanto ao valor do seu voto. Na mesma linha, para assegurar
um papel paritario a todos os membros do CNSF, justificar-se-ia que a presidéncia desta
entidade fosse assegurada de forma rotativa entre os respetivos membros.

No cenério proposto no Relatério as autoridades de supervisdo irdo necessitar de envolver os
seus recursos humanos, em alguns casos ja escassos, em novas tarefas e fungdes com o intuito
de dar resposta as novas solicitagdes que se propde atribuir ao CSEF, que se pretende

'® Constante do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro, alterado pelos Decreto-Lei n.os 211-A/2008, de 3 de
novembro, 143/2013, de 18 de outubro, e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto.
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minimalista. Sera fundamental que sejam atribuidos poderes e responsabilidades efetivos ao
CSEF(7), caso contrario corre-se 0 risco de este poder revelar-se um potencial entrave a uma
efetiva coordenagdo entre autoridades de supervisdo. Neste sentido, parece-nos que seria
adequado atribuir ao CSEF (ou ao CNSF, na proposta alternativa que se preconiza) um conjunto
de poderes e responsabilidades de imposicdo de decisdes, por exemplo, no que respeita a
partilha de determinado tipo de informag&o, podendo inclusivamente ponderar-se a atribuicao de
poderes para bloquear algumas decisdes dos supervisores setoriais que ndo salvaguardassem
adequadamente outras entidades financeiras e/ou a agao de outros supervisores. Este reforgo
de poderes seria naturalmente sem prejuizo dos poderes das autoridades setoriais, cujo
conhecimento especifico, detalhado e aprofundado ndo poderia ser descurado.

Recuperando uma das propostas do Relatério, admite-se (quer no @mbito do CSEF, quer do
CNSF) a existéncia de comités tematicos, como o comité de supervisdo comportamental, mas
considera-se que nao se devem reproduzir erros do passado, passando a prever-se, assim, a
paridade entre os intervenientes e uma presidéncia rotativa. Qualquer um dos supervisores tem
experiéncia relevante neste dominio, néo se justificando conferir uma posicao de supremacia a
um deles. A vingar o modelo n&o paritario, 0 mesmo corre o risco de ndo garantir uma efetiva
coordenagao entre supervisores tendo em conta as especificidades proprias do mercado em que
atuam.

Nestes termos, sem um desenho adequado as dificuldades assinaladas quanto ao modelo de
supervisdo funcional ou dualista sédo plenamente extensiveis aos novos comités propostos,
nomeadamente o facto de nédo potenciar uma visédo de conjunto no exercicio da superviséo
(prudencial e comportamental) que tenha em conta as caracteristicas proprias de cada mercado
setorial, para além de potenciarem conflitos institucionais entre supervisores, minando a eficacia
da supervisao.

Entende-se ainda como oportuno que o Relatério, em coeréncia com a proposta de instituicdo do
comité de supervisdo comportamental, previsse igualmente a criagdo de um comité de
supervisdo (micro)prudencial, para articular matérias intersetoriais na vertente prudencial.
Propbe-se, assim, que seja ponderada a respetiva instituicdo avaliando-se se, para além de
elementos do BdP e da ASF, deve igualmente incluir representantes da CMVM.

7 Recorde-se que as tarefas que Ihe estdo atribuidas sdo eminentemente de “coordenagdo” e “emissdo de
pareceres”, cf. pagina 42 do Relatério.
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1.3. Aspetos organicos e estatutarios

N&o se questionando a necessidade de dotar a estrutura de coordenagéo entre as autoridades
de supervisdo microprudencial (e macroprudencial) de recursos proprios e de natureza
permanente, da analise do modelo proposto parece percecionar-se um aumento da
complexidade, multiplicagdo de cargos e de niveis de decisédo, 0 que ndo deixaria,
eventualmente, de redundar numa maior onerosidade, em falta de flexibilidade e de eficacia da
decisé&o.

De facto, 0 modelo proposto no Relatério prevé:

(i) A criacdo de uma nova entidade dotada de personalidade juridica (CSEF), com uma
organica composta por presidente, representantes dos supervisores setoriais e dois
administradores executivos, ou seja, mais trés elementos a acrescer aos atualmente
previstos no CNSF, e possivelmente administradores ndo executivos;

(i) A multiplicagdo dos membros dos 6rgaos de administracdo e fiscalizacdo da ASF (e da
CMVM), quando tem sido possivel, no caso da ASF, uma gestéo eficaz por apenas trés
membros do conselho de administracéo;

(iii) A criacdo de uma Camara de recurso (extrajudicial) inspirada nas instituidas no &mbito do
Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, sem ser justificada a respetiva necessidade ou
vantagens face ao modelo atual e que implicard, necessariamente, o financiamento dos
custos associados a sua instituicao e funcionamento.

Assinalam-se também alguns aspetos do Relatorio que suscitam preocupagao da ASF de uma
perspetiva institucional:

Quanto ao CSEF:

(i) O exercicio de fungdes de autoridade nacional de resolu¢do cometido ao CSEF (nesta fase,
apenas de resolugdo bancéria) passa a ser financiado pelos orgamentos dos trés
supervisores em propor¢do com 0 respetivo orgamento imputavel a atividades de
supervisdo. Ndo ignorando que um processo de resolugdo bancéria tem efeitos diretos e
indiretos nas entidades e atividades supervisionadas pela ASF e CMVM, considera-se nédo
ser adequado que os custos de financiamento dessas fungdes, incluindo o de gestdo do
fundo de resolugéo, sejam imputados de forma tripartida aos supervisores sem qualquer
outro elemento de ponderagéo para além da proporgéo face aos orgamentos de supervisao.

(i) No que diz respeito aos recursos humanos afetos ao CSEF, o mecanismo de requisi¢éo de
recursos técnicos, designadamente junto dos supervisores setoriais, suscita varias
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(iii)

(iv)
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preocupacdes. A ocorrer, este mecanismo devera ser claramente definido e deve constituir
uma excegdo. Devera, por exemplo, ser sujeito a critérios objetivos e logicos, como a
alocacao de recursos do BdP para acorrer a uma resolugdo de um banco. Receia-se que a
requisicao de colaboradores das entidades de supervisdo setorial para concretizar as tarefas
de coordenagéo atribuidas ao CSEF, possa comprometer a independéncia que se pretende
que este Conselho tenha.

N&o se entende por que é que a composi¢cdo do CSEF, para além de integrar o Presidente
da ASF, inclui o Vice-Presidente ou administrador da ASF “com o pelouro da supervisao
comportamental”. Parece supor que o Presidente da ASF representaria interesses distintos
ou conflituantes com os da supervisdo comportamental. A abordagem revela-se complexa e
poderia ser simplificada. Por exemplo, no que se refere especificamente aos representantes
das autoridades de supervisdo setoriais, cré-se que, tratando-se de dérgéos colegiais, estes
sao solidarios, pelo que se revelaria suficiente prever a inclusdo dos respetivos Presidentes
e dos Vice-Presidentes.

Nas fungdes do CSEF, enquanto entidade de coordenagdo da atuagdo das autoridades
setoriais de supervisdo do setor financeiro, inclui-se a coordenagdo da atuagdo dos
supervisores na prevengdo do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo,
sendo, como tal, desejavel aprofundar um pouco mais 0 modo como se processa a sua
articulagdo com a Comissdo de Coordenagéo, neste dominio.

Quanto ao CSPF:

(i)

(i)

(iii)

A ASF reconhece a importancia do envolvimento do Governo nas decisdes de resolu¢ao que
envolvam ou tenham potencial para envolver custos para os contribuintes, com a natural e
devida salvaguarda de um suficiente grau de independéncia deste Conselho face ao poder
executivo.

Relativamente a composigdo do CSPF, no entendimento da ASF, a sua constituigdo seria
composta pelo Governador do BdP como representante do Banco Central, dispensando-se a
inclusdo permanente de dois membros do BdP — Governador e Vice-Governador. De resto,
os trés supervisores setoriais deveriam estar igualmente representados. Tratando-se de
drgéos colegiais solidarios, 0s mesmos devem ser representados por uma mesma pessoa,
sem prejuizo de se poder fazer acompanhar por outros.

Adicionalmente, néo se identifica 0 motivo nem as vantagens, da alteragdo proposta face a
atual composigao do Comité Nacional para a Estabilidade Financeira (que sera extinto em
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resultado da criagdo do CSPF) que a representacdo direta da CMVM e da ASF seja
considerada como uma mera possibilidade('8).

Quanto aos recursos disponiveis, importa referir que a faculdade de uma autoridade de
supervisdo do setor financeiro recrutar e reter técnicos especializados é hoje um imperativo que
resulta ndo so das exigéncias intrinsecas a respetiva missao e atribuicbes, de forma a dar uma
resposta adequada a crescente complexidade dos riscos a supervisionar e assim evitar
assimetrias de informagdo entre o supervisor € 0s supervisionados, mas também da
necessidade de impedir a existéncia de graus diferenciados, entre as varias autoridades de
supervisdo do sistema financeiro, de competéncias, de meios e de independéncia.

O contexto europeu em que a supervisdo do setor financeiro se desenvolve também n&o ¢ alheio
a exigéncia de auséncia de restricdes a gestdo dos recursos da autoridade — naturalmente sem
prejuizo da subordinagdo aos mecanismos constitucionais e legais de fiscalizagédo e de
responsabilizacdo da institui¢do, dos titulares dos respetivos érgéos e dos seus trabalhadores.

De facto, as autoridades de supervisao nacionais sao parte do Sistema Europeu de Supervisao
Financeira, o qual ndo deve ser confundido com um mero mecanismo de coordenagdo ou
cooperagao de entidades, constituindo antes uma rede integrada de autoridades de superviséo
nacionais e um conjunto de autoridades de supervisao financeira, dotadas de efetivos poderes
de regulagao e de superviséo e cuja influéncia esta a ser e sera decisivamente cada vez mais
determinante no setor financeiro.

Para além do papel que as autoridades de supervisdo nacionais desempenham na rede
integrada a nivel da Unido Europeia, intervém diretamente no érgéo de dire¢éo das autoridades
europeias de superviséo (o0 Conselho de Supervisores) e participam nos trabalhos dos comités e
estruturas criadas no ambito destas autoridades, que s&o hoje o pdlo, se néo da decisdo, da
preparacao ou da promogao de decisdes com impacto direto no setor financeiro.

A capacidade de a ASF refletir & escala europeia as preocupagdes nacionais, bem como de
desempenhar um papel ativo neste processo, nao perdendo a reputacdo técnica que logrou
conquistar, esta estritamente dependente da possibilidade de participar no sistema em situagéo
de paridade com as suas congéneres estrangeiras, no que respeita ao seu grau de
independéncia, as condigdes de eficiéncia e de flexibilidade de gestdo dos seus recursos,
designadamente pela faculdade de recrutamento de técnicos altamente qualificados e
especializados que possam assegurar um nivel de intervencdo compativel com a dos restantes
Estados-Membros.

'8 Cf. alinea f) da pag. 47 do Relatorio.
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N&o s6 o enquadramento institucional na Unido Europeia, como também o regime europeu
vigente, impde que seja preservada a aplicagdo a ASF de um normativo que |lhe permita a
autonomia na gestéo de recursos.

A existéncia no setor financeiro de um mercado interno ao nivel da Unido Europeia, baseado no
principio do passaporte comunitario, impde uma analogia na eficiéncia da supervisdo, sem a qual
fica prejudicado o reconhecimento mutuo da regulagdo/supervisédo em cada Estado membro.

Ora, o regime “Solvéncia II” é hoje explicito na exigéncia de que as autoridades de superviséo
sejam dotadas dos recursos financeiros € humanos necessarios para cumprir as obrigagdes que
resultam do enquadramento juridico da Unido Europeia®®). A capacidade e a liberdade de a
autoridade se dotar dos meios adequados é precisamente uma das condicionantes essenciais do
cumprimento dessa exigéncia.

1.4.0 modelo institucional de certificagao e registo de colaboradores

Por ultimo, o Relatério apresenta propostas quanto ao enquadramento institucional para a certificacéo e
registo de colaboradores de instituicbes financeiras e consultores de investimento, na sequéncia das
exigéncias da DMIF Il e da DDS.

E proposta a constituigio de uma entidade publico-privada, sem fins lucrativos, ligada funcionalmente ao
CSEF e com participagdo das associagdes representativas do setor financeiro. A esta entidade
competira:

— A acreditagdo das entidades que possam ministrar cursos de formacdo a colaboradores de

19 Cf. os pontos 17 e 18 dos considerandos da Diretiva que prevé: «(17) Espera-se que o regime de solvéncia
estabelecido na presente directiva tenha por resultado uma melhor protecgéo dos tomadores de seguros. O regime
Solvéncia Il exigira dos Estados-Membros que dotem as autoridades de supervisdo dos recursos necessarios para
poderem cumprir as obrigagbes estabelecidas na presente directiva. Isto inclui todas as capacidades necessarias,
nomeadamente recursos financeiros e humanos. (18) As autoridades de superviséo dos Estados-Membros deveréo,
pois, dispor de todos 0s meios necessarios para garantir o exercicio reqular das actividades das empresas de
resseguros em toda a Comunidade, quer sejam exercidas em regime de estabelecimento ou ao abrigo da liberdade
de prestagdo de servigos. Para garantir uma supervisao eficaz, todas as medidas tomadas pelas autoridades de
supervisdo deverao ser proporcionais a natureza, a escala e a complexidade dos riscos inerentes a actividade da
empresa de seguros ou de resseguros, independentemente da importéncia da empresa em causa para a
estabilidade financeira global do mercado.»

De igual forma, prevé o artigo 27.° da Diretiva que: «Os Estados-Membros asseguram que as autoridades de
superviso disponham dos meios necessarios e possuam os conhecimentos periciais, a capacidade e as atribuicbes
adequadas para prosseguir o objectivo principal da superviséo, ou seja, proteger os tomadores de seguros e 0s
beneficiarios. ».
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instituicdes financeiras ligados a comercializagéo de produtos de retalho;

— A avaliag&o e certificacdo desses colaboradores, quer no momento inicial, quer através de requisitos
de atualizagéo periodica de conhecimentos;

— A manutengao de um registo dos colaboradores certificados, podendo proceder a suspenséo desse
registo em casos de infragdes graves, sob proposta dos supervisores setoriais; e

— A promogao das a¢des de formagao financeira dirigidas a clientes das instituicdes financeiras.

O Relatério contém, nesta matéria, algumas imprecisées que importam clarificar, por forma a néo
se distorcerem conclusdes.

Desde logo, as exigéncias em matéria de certificacdo e registo para “os seguros” ndo decorre da
Diretiva sobre a distribuicdo de seguros, nem é a DMIF Il o ensejo para a institucionalizagéo de
um sistema efetivo de qualificacdo, certificacdo e registo de colaboradores de instituicbes
financeiras, no que respeita a atividade seguradora e de gestao de fundos de pensbes(20).

No @mbito da atividade de mediacao de seguros tais exigéncias tém uma origem longinqua e,
pelo menos desde 1979(1) os mediadores de seguros estdo sujeitos a um regime de certificagéo
da qualificagdo que tem evoluido e que chegou até a envolver a realizagdo de exames perante 0
entdo Instituto de Seguros de Portugal. Atualmente, as exigéncias de qualificacéo e idoneidade
impostas, quer ao mediador de seguros pessoa singular, quer aos administradores dos
mediadores de seguros pessoas coletivas e as pessoas diretamente envolvidas na atividade de
mediagdo de seguros, estdo legalmente previstas nos artigos 10.° a 14.° do Decreto-Lei n.°
144/2006, de 31 de julho, e regulamentadas nos artigos 16.° a 22.°-A e anexo Il da Norma
Regulamentar n.° 17/2006-R, de 29 de dezembro. No dominio da qualificacéo, saliente-se a
fixagcao dos requisitos e dos contetidos minimos dos cursos sobre mediagao de seguros que séo
elegiveis para a qualificacdo exigivel para efeitos de registo junto da ASF, bem como o sistema
de certificagdo desses cursos pela ASF.

2% Cf. tltimo paragrafo da pag. 61 do Relatério: “Decorrendo das novas exigéncias da DMIF Il (e da IMD para o caso
dos seguros) relativamente a qualificagdo, certificagdo e responsabilizagdo dos colaboradores de instituicbes
financeiras e consultores de investimento, havera que equacionar a forma institucional da sua aplicagao pratica.” Cf.
também a segunda frase do Ultimo paragrafo da pag. 63 do Relatdrio: “A transposi¢do da DMIF Il constitui, todavia,
uma oportunidade para a institucionalizagdo de um sistema efetivo de qualificagdo, certificagdo e registo de
colaboradores de instituigbes financeiras que tenham fungdes ligadas a comercializagdo de produtos financeiros de
retalho.”. E ainda a Ultima linha Ultimo parégrafo da pag. 63 e a primeira linha da pagina seguinte do Relatério: “(...)
tal como a ASF relativamente a produtos da area seguradora, na sequéncia da transposi¢do da IDD”.

21 No Decreto-Lei n.° 145/79, de 23 de maio, previa-se j& como requisito para inscricdo de agentes de seguros a

submiss&o do candidato a uma formag&o teorica e pratica, ministrada de acordo com um programa de formagéo
basica uniforme, elaborada pelo entéo Instituto Nacional de Seguros, bem como a prestagao de provas perante um
jari.
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Por forgca da transposi¢do da Diretiva relativa a distribuicdo de seguros, as exigéncias em
matéria de qualificagcdo foram harmonizadas ao nivel da Unido Europeia, passando o contetido
minimo a ter de respeitar o elenco de matérias previstas no anexo | daquela Diretiva e
estendem-se os requisitos de qualificacdo aos colaboradores das empresas de seguros que
exercam atividades de distribuicdo de seguros.

No dominio da atividade seguradora e de gestdo de fundos de pensdes, os requisitos de
qualificacdo e idoneidade e de registo dos membros dos o6rgdos de administragdo e de
fiscalizagdo das empresas de seguros e das sociedades gestoras de pensdes também ja estdo
legalmente previstas ha varias décadas, relevando neste ponto o facto de que, por decorréncia
da transposicdo da Diretiva Solvéncia Il, se estendeu as exigéncias de qualificagdo e de
idoneidade aos diretores de topo e aos responsaveis por fungdes-chave e as pessoas que
exercem fungdes-chave e a obrigagado de registo junto da ASF as duas primeiras categorias,
bem a certificagdo pela ASF dos atuarios responsaveis das empresas de seguros e para 0S
planos de pensdes que implica inclusive a prestagao de provas perante um juri constituido por
especialistas independentes(22),

Importaria, pois, que o Relatdrio, para além das uteis referéncias a exemplos de direito
comparado quanto a modelos institucionais de certificagdo e registo, também considerasse o
regime juridico e as experiéncias de direito nacional.

Relativamente a solugéo proposta, admitindo-se e apoiando-se que a formagao inicial e continua
seja prestada por organismos ligados as associagdes do setor (0 que ja hoje sucede na area
seguradora, embora em regime de nao exclusividade) ou por outros organismos (publicos,
privados ou publico-privados) certificados para o efeito pelas autoridades de supervisdo, ou
mesmo que possam desempenhar fungdes de acreditagdo das entidades que possam ministrar
cursos de formagéo, discorda-se que o registo hoje efetuado pela ASF seja transferido para uma
entidade dessa natureza.

Para além de a ASF estar dotada de um sistema de registo que funciona de forma eficaz e de
acordo com um regime atualizado e consolidado a nivel nacional@), caso se pretendesse
abranger a atividade seguradora (0 que se reconhece nao parece ser 0 caso, porque o Relatorio

%2 Cf. artigo 77.° do RJASR e Norma Regulamentar n.° 6/2016-R, de 18 de maio, relativamente ao atuario
responsavel da empresa de seguros e o artigo 55.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro e a secgdo | do
capitulo VIIl da Norma Regulamentar n.° 7/2007-R, de 17 de maio.

23 Cf. Norma regulamentar n.° 3/2017-R, de 18 de maio, que estabelece os procedimentos de registo, junto da ASF,

das pessoas que dirigem efetivamente a empresa, a fiscalizam ou sdo responsaveis por fungdes-chave e do atuério
responsavel. Ver também a ja citada Norma Regulamentar sobre mediagao de seguros.
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parece visar meramente a atividade de comercializagdo) essa transferéncia de competéncias
seria inclusive incompativel com o regime da Uni&o Europeia que n&o admite que a autoridade
de superviséo se desonere da avaliagdo da competéncia e idoneidade das pessoas que dirigem
efetivamente a empresa ou nela sdo responsaveis por outras fungdes essenciais ),

Também a harmonizagdo dos requisitos minimos entre setores suscita dificuldades, quer de
conformidade com o regime da Unido Europeia que estabelece exigéncias especificas neste
dominio, como supra se explicitou, quer com a necessaria adequacdo dos conhecimentos a
especificidade da atividade, com particular relevo para a distingdo entre produtos de seguros
N&o Vida e produtos de seguros Vida.

2. Supervisao macroprudencial

O Relatério propde que as fungbes de autoridade macroprudencial nacional sejam atribuidas ao CSEF,
por oposicao ao papel meramente consultivo hoje desempenhado pelo CNSF. Tal funda-se no respeito
pelos requisitos estabelecidos para o desempenho da fungdo macroprudencial, designadamente de
independéncia, abrangéncia setorial e coordenagdo, quer com 0s supervisores microprudenciais e
comportamentais, quer com a autoridade monetaria.

Sugere ainda o estabelecimento de um Comité de Politica Macroprudencial, presidido por um dos
representantes do BdP na administragdo do CSEF e “responsavel por apreciar e propor ao Conselho de
Administragdo a ado¢éo de medidas do foro da supervisdo macroprudencial, bem como os documentos
de politica macroprudencial e os relatérios de estabilidade financeira.

2.1.Enquadramento

A necessidade de designacdo de uma autoridade macroprudencial nacional surgiu, pela primeira
vez, em resultado da aplicagdo da Recomendagdo do Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS) n.° ESRB/2011/3, de 22 de dezembro de 2011, relativa ao mandato macroprudencial
das autoridades nacionais@), em que o CERS dirigiu aos Estados-Membros um conjunto de
recomendacdes em matéria de politica macroprudencial abrangendo a especificacdo de
objetivos, dispositivos institucionais, atribuicbes, competéncias e instrumentos, transparéncia,
responsabilidade e independéncia da autoridade macroprudencial que viesse a ser instituida ou
designada.

*4 Cf. artigo 42.° da Diretiva Solvéncia Il.

2 Disponivel em
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2011_3.en.pdf?da108dbb14efccdfo8f4544534e2ef4e.
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No ambito desta Recomendacgéo, os Estados-Membros deveriam designar uma autoridade
nacional responsavel pela condugdo da politica macroprudencial, podendo a mesma ser
composta por uma unica instituigdo ou por um conselho de autoridades, “cujas ag¢des tenham um
impacto material na estabilidade financeira”, dependendo do quadro institucional existente a nivel
nacional. Por referéncia ao considerando n.° 24 do Regulamento que estabeleceu o CERS(26),
refere-se que os Bancos Centrais nacionais devem assumir um papel liderante, quer pela
natureza das suas fungdes, quer pelas responsabilidades que ja assumem em matéria de
estabilidade financeira.

As autoridades macroprudenciais nacionais tém assim por objetivo conduzir a politica
macroprudencial ao nivel de cada Estado membro atuando de sua propria iniciativa ou por via da
implementacao dos avisos e recomendacdes emitidos pelo CERS. O objetivo dessa politica é o
de contribuir para a estabilidade do sistema financeiro como um todo, através do reforgo da sua
capacidade de resisténcia e da mitigacdo de riscos sistémicos.

As autoridades macroprudenciais nacionais devem ser dotadas de tarefas e poderes claramente
definidos, com flexibilidade suficiente para responderem atempadamente a alteragbes dos
sistemas financeiros, dos riscos subjacentes e a inovacao financeira. No minimo, devem ser
capazes de identificar, monitorizar e avaliar os riscos para a estabilidade financeira, bem como
implementar politicas de prevencdo e de mitigagdo desses riscos. Em termos de poderes, 0s
Estados-Membros devem assegurar que as autoridades macroprudenciais podem:

— Requerer todos os dados e informagdes de ambito nacional relevantes para o exercicio das
suas tarefas, incluindo informagéo de supervisédo microprudencial, dos mercados financeiros
e externa ao perimetro de regulagdo, bem como informagdo especifica de cada entidade,
quando justificado;

— Desenvolver metodologias de monitorizagdo para identificar, em coordenagdo ou em
conjunto com as autoridades de supervisdo microprudencial e dos mercados financeiros, as
instituicbes financeiras e estruturas sistemicamente relevantes para o respetivo Estado
membro;

— Determinar ou recomendar o perimetro de regulagéo nacional;

— Controlar os instrumentos apropriados para atingir 0os seus objetivos, devendo
estabelecer-se procedimentos claros e expeditos para a atribuicdo de novos instrumentos a
autoridade macroprudencial nacional;

— Efetuar declaragdes publicas e privadas sobre riscos sistémicos.

2% Regulamento n.° 1092/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, relativo &
supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico.
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A autoridade macroprudencial nacional deve ter controlo direto ou poderes de recomendagéo
para um conjunto de instrumentos. A nivel europeu, foram, até agora, definidos instrumentos
macroprudenciais aplicaveis no contexto do setor bancario?”). No entanto, o CERS assume
como um dos objetivos prioritarios a extensdo da politica macroprudencial para o setor néo
bancariol?8), sendo, nesta area, de destacar os trabalhos em estagio avangado de analise e de
defini¢do de instrumentos macroprudenciais a aplicar ao setor segurador(@9),

Sendo inegavel a preponderancia do setor bancario na génese e na propagacao de riscos
sistémicos, com potencial para afetar a estabilidade financeira, a vertente macroprudencial de
supervisdo assenta numa visdo holistica e abrangente de todas as componentes do sistema
financeiro.

No que ao setor segurador diz respeito, em Portugal, assim como na generalidade dos paises
desenvolvidos, € evidente o papel fundamental que esse setor desempenha na manutencéo da
estabilidade financeira, cuja influéncia se faz sentir sobretudo:

— Através da transferéncia de riscos das familias e empresas para entidades que se
encontram mais bem preparadas para os gerir de forma agregada, potenciando assim os
niveis de confianga dos agentes econémicos no desempenho das suas atividades,
facilitando a inovagdo, o0 empreendedorismo e o investimento;

— Devido ao seu carater de investidor de longo prazo, oferece um contributo consideravel para
a eficiéncia dos mercados de capitais, nomeadamente no que se refere a estabilidade do
nivel de pregos, volume de transacdes e liquidez;

— Em consequéncia da sua complementaridade com o regime publico de Seguranga Social, 0
setor segurador e dos fundos de pensdes oferece um canal fundamental de acumulagéo de
poupancga para assegurar rendimentos adicionais no fim da vida ativa. Adicionalmente, os
seguros de doenga tém também vindo a adquirir crescente relevancia na satisfacdo das
necessidades da populagao na procura por cuidados de saude;

— E ainda de salientar a influéncia positiva das empresas de seguros e dos fundos de pensées
enquanto financiadores de longo prazo de importantes vetores da atividade econdmica,
como sejam o setor bancério e publico, através da aquisi¢ao de titulos de divida.

27 Veja-se, por exemplo, a Recomendagdo n.° ESRB/2013/1, de 4 de abril, sobre os objetivos intermédios e
instrumentos de politica macroprudencial, disponivel em
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdfirecommendations/ESRB 2013 1.en.pdf?b3291f19e4a37b5bab77b657df7ec97d

28 \/eja-se, por exemplo, 0 documento Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper, publicado
em julho de 2016.

2 \eja-se, designadamente, o Report on systemic risks in the EU insurance sector, publicado em dezembro de
2015, e respetivos anexos (em particular, 0 anexo 6 sobre Macroprudential policies and instruments to mitigate or
prevent identified systemic risks).
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2.2.0 modelo de supervisao macroprudencial

A ASF concorda com a proposta do grupo de trabalho de designacdo de uma autoridade
responsavel pela supervisdo macroprudencial de composicao alargada as trés autoridades de
supervisao financeira, em base paritaria.

A ASF defendeu no passado e continua a defender a designagdo do CNSF como autoridade
macroprudencial®®) ou uma outra que Ihe seja equivalente uma vez que tal permite: (i) maximizar
a utilizacao de uma estrutura ja instituida, bem como a experiéncia e sinergias que resultaram do
respetivo funcionamento; (ii) tornar corresponsaveis pela funcdo de zelo pela estabilidade do
sistema financeiro no seu conjunto, as trés autoridades que sdo hoje responsaveis pela
preservacdo dessa estabilidade nos segmentos do mercado financeiro que
regulam/supervisionam; (iii) garantir a eficacia da troca de informagdo — elemento essencial
neste dominio — entre as vertentes macro e microprudenciais; (iv) assegurar a adequada
articulagdo e cooperagao entre as entidades intervenientes no sistema de supervis&o.

No modelo atual, 0 mandato macroprudencial foi atribuido em exclusivo ao BdP, tendo o CNSF
competéncias meramente consultivas (e sem capacidade real de bloqueio). Na anélise deste
tema, é relevante separar as fungbes de banco central das de supervisor do setor bancério.
Enquanto a conjugagéo das primeiras fungdes com a supervisdo macroprudencial ndo oferece
contestagdo (sendo mesmo o fundamento para o papel liderante preconizado pelo CERS), o
mesmo nao acontece com as segundas fungdes.

De facto, a conjugacdo, na mesma autoridade, das competéncias de supervisdo
macroprudencial com as de supervisdo microprudencial de apenas uma parcela do sistema
financeiro (no caso em aprego, o setor bancario) suscita um conjunto de reservas:

— Verifica-se um enviesamento natural para as preocupagdes sentidas ao nivel do setor
bancario, decorrente da maior sensibilidade, responsabilidade e conhecimento relativamente
a esse setor.

— Existe um insuficiente aproveitamento do conhecimento técnico especializado dos outros
supervisores, agravado pelo facto de, sobre estes, ndo impenderem responsabilidades na
execugdo da politica macroprudencial.

— Gera um incentivo para que os problemas de cariz macroprudencial identificados ao nivel do
setor bancério nao desencadeiem a emissao de avisos e recomendacdes (que teriam de ser
previsivelmente dirigidos @ mesma autoridade, enquanto supervisor microprudencial), se

30 Qu o CSEF, caso se opte pela substituicdo do CNSF por essa nova autoridade.
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puderem ser resolvidos pela via da supervisdo microprudencial. Tal significa igualmente que
esses problemas nédo seriam trazidos a atengéo dos restantes supervisores, impossibilitando
o0 reconhecimento atempado das externalidades negativas dos riscos e agdes tomadas sobre
as instituicdes por si supervisionadas.

— Na identificacdo dos instrumentos macroprudenciais a aplicar, podera privilegiar-se
indevidamente o setor bancario face a outros subsetores, atribuindo-se um peso excessivo
aos impactos positivos sobre o primeiro e simultaneamente ignorar ou subestimar o0s
impactos negativos nos restantes subsetores financeiros. Concomitantemente, numa
situacdo de necessidade de atuacdo direcionada aos subsetores financeiros que ndo o
bancario, o conhecimento menos profundo das suas especificidades poderd conduzir a
inacao ou a desadequacao dos instrumentos macroprudenciais aplicados.

— E reduzida a capacidade de intervengdo e de participagdo em foruns internacionais
relevantes dos supervisores nao bancarios, em matérias de estabilidade financeira
[nomeadamente, no caso do setor segurador, ao nivel do CERS, da EIOPA e da
International Association of Insurance Supervisors (IAIS)@1)].

Em resumo, entende-se adequada a solugéo de separagéo entre as competéncias de superviséo
macroprudencial de todo o sistema financeiro e a supervisdo microprudencial de um setor
especifico, na medida em que a politica macroprudencial extravasa a area bancéria, atenta a
especificidade da fungdo de mutualizagdo dos riscos do setor segurador e seu impacto na
economia. Com efeito, do modelo atual emerge naturalmente um enviesamento, justificado pelo
facto de a entidade que tem a responsabilidade pela estabilidade financeira apenas deter
conhecimentos aprofundados sobre aquele setor e as suas preocupagdes centrarem-se
inevitavelmente nas consequéncias para esse mesmo setor.

Assim, quer a monitorizagdo, prevencao e mitigagao de riscos sistémicos, quer o diagnéstico de
situagbes que imponham medidas de intervengdo ou a respetiva implementacao, beneficiam de
uma agao articulada e corresponsabiliza¢do pelas decisdes dos supervisores com fungdes micro
no ambito dos sistemas financeiro, bem como permite maximizar o efeito Util da informacao para
efeitos da supervisdo microprudencial.

A integracdo das autoridades de supervisdo microprudenciais, como pares, na autoridade
macroprudencial, asseguraréd a otimizagdo do indispensavel trabalho em tandem entre essa
dupla vertente, quer em matéria de troca de informagdes, quer no que respeita a efetiva
aplicagao de medidas de supervisdo e a atuagao coordenada ou complementar entre si.

31 E de notar que a EIOPA e a IAIS prosseguem um forte desenvolvimento de projetos do foro macroprudencial, com
participagéo ativa da ASF. A titulo de exemplo, salienta-se, no caso da EIOPA, a produgao de relatérios semestrais
de Estabilidade Financeira; do painel de riscos do setor, em base trimestral; da execugdo de stress tests sobre os
setores segurador e das instituigdes de realizagdo de planos de pensdes profisssionais , entre outros.
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3. Autoridade nacional de resolugao

O Relatério propde, ainda, que as fungdes de autoridade nacional de resolugéo sejam atribuidas a
uma entidade auténoma e distinta do supervisor prudencial bancario, recomendando que as mesmas
sejam confiadas ao CSEF.

Sugere que, para tal, seja criado um departamento auténomo do CSEF, sob direcdo de um dos
administradores executivos, 0 qual serd responsavel pela lideranca da gestdo do Fundo de
Resolugdo em conjunto uma Comissao Diretiva, presidida por esse administrador e incluindo um
elemento indicado pelo BAP e outro pela Direcao Geral do Tesouro.

3.1. A autonomizagao da autoridade de resolugao no CSEF

No que respeita a autoridade nacional de resolugcdo, a ASF é sensivel aos argumentos
constantes do Relatério sobre a existéncia de conflitos de interesses no modelo atual de
resolugao bancaria, na medida em que a mesma entidade que é responsavel pela supervisao da
entidade objeto de resolugéo controla o seu capital e a sua gestdo. Consequentemente, esta
atribuigdo, quando se refere a medidas que ja ndo configuram medidas de natureza preventiva,
néo deve ser mantida no BdP por ser a entidade responsavel pela supervisédo prudencial do
setor bancario.

Assim, no modelo proposto pelo grupo de trabalho, caberd ao CSEF a responsabilidade pela
resolugao bancaria, devendo ser-lhe conferidos os respetivos poderes, incluindo de gestdo do
Fundo de Resolugdo Nacional.

Tal implica, no entanto, a necessidade de autonomizar as fungdes associadas em termos
operacionais, dotando o CSEF dos recursos técnicos necessarios a execugdo das fungdes e
tarefas subjacentes com suficiente independéncia e autonomia, designadamente de pessoal
préprio permanente, complementado pela possibilidade de recurso a um mecanismo de
requisicao de recursos técnicos especializados de uma ou mais das autoridades de supervisdo
setoriais, nas situagdes de maior volume de trabalho, designadamente durante a gestdo de
processos de resolugdo de entidades especificas.

Pese embora o enquadramento atual apenas justificar a previsdo da resolugdo bancaria, a
presente reforma da supervisdo financeira ndo deve ser indiferente aos desenvolvimentos ja
existentes em matéria de recuperagdo e resolucdo de seguradoras. A esse respeito,
multiplicam-se os estudos sobre a possivel estrutura de um regime europeu harmonizado de
recuperacao e resolucao de empresas de seguros, tendo essencialmente por base os atributos
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essenciais de um regime de resolugao de institui¢des financeiras elaborados pelo Conselho de
Estabilidade Financeira(®2.

Um dos pontos de unido dos relatérios e opinides entretanto publicados é a independéncia
operacional da autoridade responsavel pela resolugao por forma a evitar conflitos de interesse e
eventuais atrasos no inicio do processo de resolugdo®). O modelo proposto pelo grupo de
trabalho, que confere ao CSEF o0s poderes necessarios para aplicagdo das medidas de
resolucdo, encontra-se em linha com os desenvolvimentos que se perspetivam em matéria de
estabelecimento de um regime europeu de recuperacao e resolu¢do de empresas de seguros,
considerando que permite a compatibilizagdo futura dessa autoridade com novos poderes no
ambito da resolucdo de empresas de seguros. Justifica-se, pois, que a entidade de resolugéo
nacional no que respeita ao setor segurador venha a ser distinta daquela que fique responsavel
pela sua supervisao prudencial.

N&o obstante a concordéncia de principio com a autonomizagao institucional e operacional da
autoridade nacional de resolugdo, materializada no CSEF (CNSF), nem por isso se vislumbra
que toda a atividade de recuperagéo e resolugdo se deva encontrar centralizada nessa entidade.
Com efeito, a matéria de recuperacao e resolu¢ao de uma instituicao financeira pode ser dividida
em duas fases de atuagdo: ex ante ou preventiva e ex post ou executiva. Toda a atividade
relativa a avaliagbes de solvéncia, planos preventivos de recuperacao e resolu¢do e mesmo a
aplicagdo de medidas de recuperagdo a uma instituigdo com vista a restaurar a sua robustez
financeira e evitar situages de entrada em resolu¢do devem fazer parte das competéncias da
autoridade de supervisdo (micro)prudencial, enquanto medidas de natureza preventiva. Essa
autoridade de supervisdo encontra-se na melhor posi¢éo para uma atuagéo precoce para obviar
a materializagdo de um risco ainda solucionavel do ponto de vista de superviséo, sem afetar a
continuidade da instituicao financeira em causa.

*2 Recentemente, o Comité Europeu de Risco Sistémico publicou um relatério sobre a perspetiva macroprudencial
de um regime de recuperacdo e resolugdo para o setor segurador na Unido Europeia (“Relatério CERS”) e a
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma publicou uma opinido sobre a
harmonizagdo do enquadramento de recuperagé@o e resolugcdo de seguradoras e resseguradoras nos Estados-
Membros (“Opinido EIOPA”). Os documentos podem ser respetivamente encontrados nas seguintes hiperligagdes:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdfireports/esrb.reports170817_recoveryandresolution.en.pdf e
https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA-BoS-17-

148 Opinion_on_recovery_and_resolution_for %28re%29insurers.pdf.

** Veja-se, a mero titulo de referéncia, o paragrafo 100 da Opinido EIOPA supra mencionada ou o ponto 2.5 dos
atributos essenciais de um regime de resolugdo de instituicdes financeiras elaborados pelo Conselho de
Estabilidade Financeira. Este Ultimo documento pode ser consultado em: http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r 141015.pdf.
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Como corolario, a autoridade nacional de resolugao deve apenas intervir numa fase posterior, de
natureza executiva, em que se verifica o preenchimento dos requisitos de qualificagdo de uma
instituicao financeira como estando numa situagdo de entrada em resolugéo e a qual se devam
aplicar as respetivas medidas e instrumentos de resolugao®4).

Pelo exposto, diverge-se parcialmente da posi¢do assumida pelo grupo de trabalho no Relatorio,
na medida em que essa posi¢do confere a nova autoridade nacional de resolugao poderes que
se qualificam ainda no dmbito de fungdes de resolucdo ex ante ou preventivas, como sejam a
avaliagao dos planos de recuperacdo ou a elaboragéo e atualizagéo dos planos de resolugao.
Sem prejuizo da necessaria cooperagdo e troca de informagdes entre a autoridade de
supervisdo prudencial e a autoridade de resolugdo, considera-se que a autoridade que se
encontra em melhor posi¢ao para desempenhar as fungdes de prevengéo de riscos de solvéncia
é a autoridade de superviséo prudencial, ndo s6 por conhecer melhor 0 mercado envolvente,
como também as caracteristicas do operador em especifico.

A nova autoridade de resolugao a operar sob a égide do CSEF (CNSF) deve, assim, ser apenas
dotada de competéncias de resolugdo ex-post ou executivas, devendo as medidas preventivas
ficar na esfera de competéncia da respetiva autoridade de supervisao prudencial.

3.2.0 papel do Conselho Superior da Politica Financeira (CSPF) em matéria de resolugao

De forma a assegurar o envolvimento do Governo nas decisdes de resolugéo, nos termos do
modelo proposto, concorda-se com a criagdo do CSPF, numa légica de reforgo do papel e das
responsabilidades do Comité Nacional de Estabilidade Financeira (CNEF), em especial em
matéria de resolugdo, quando se trate de medidas que podem ter consequéncias a nivel
orcamental e que, por esse motivo, carecem de ser ponderadas para além dos limites do seu
enquadramento no setor financeiro de onde a instituigdo em causa é oriunda. A deciséo de
entrada em resolugdo e a definicdo das medidas especificamente a aplicar, elaborada pela
autoridade nacional de resolugéo, deve ser colocada a consideragdo do CSPF para efeitos de
concordéncia deste érgéo.

Contrariamente ao sugerido pelo grupo de trabalho, considera-se que a competéncia para a
adocao de medidas de resolugao deveria permanecer na autoridade nacional de resolugao, visto
que, sendo esta a autoridade com poderes de resolu¢do executiva, mal se perceberia se a
adogdo das medidas de resolucdo, que séo o cerne da atividade de resolucdo executiva,

**'0 CERS, no relatério supra identificado, defende que as medidas de intervengdo prematura (early intervention)
devem estar a disposi¢édo da autoridade de supervisdo — e ndo de resolugdo —, sendo mesmo considerado que o
conhecimento pela autoridade de supervisdo de planos preventivos de recuperagao e resolucdo Ihe permite ter um
conhecimento abrangente das politicas de mercado e de eventual dete¢do de riscos sistémicos (cf. paragrafo 77 e
82 do Relatério CERS).
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ficassem fora do seu leque de competéncias. Por outro lado, esta autoridade congregara a maior
parte da informagdo necessaria e recursos técnicos especializados para optar pela melhor
medida de resolugdo. Ao 6rgdo de clpula — o CSPF — devera apenas caber a andlise prévia
desse projeto de decisdo, a sua avaliagdo do ponto de vista financeiro-orgamental e, caso as
medidas tenham um impacto demasiado negativo nessa vertente, manifestar a sua oposigao a
autoridade de resolucao.

Julga-se que esta solugdo se compatibiliza melhor, por um lado, com a especializagédo de
funcdes da nova autoridade de resolugéo e, por outro, com os critérios de independéncia e com
0 cumprimento dos objetivos da resolugdo de uma instituicdo financeira, que devem limitar-se
essencialmente a estabilidade financeira e a protegdo dos consumidores. Tais desideratos
poderiam ser comprometidos caso a competéncia para a aplicacdo de uma medida de resolugéo
ficasse em absoluto dependente de um 6rgdo de composi¢do eminentemente politica como o
CSPF.

Fevereiro de 2017
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