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ABSTRACT: The Article critically reviews the reasons that led to the adoption of a Framework
Law of Autonomous Authorities of Economic Regulation in Portugal. It assesses some chief aspects
of its regime and the justification for the perimeter of Authorities covered by such Framework
Law. Starting from a crucial distinction between the concepts of economic regulation and economic
supervision it discusses the particularities of the supervision of the financial sector which, in turn,
Justify a higher degree of autonomy of supervisory authorities in this field.
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1 O presente artigo foi concluido na sua presente forma em 15 de dezembro de 2014, nao tomando em
consideracao os Estatutos revistos de varias autoridades de regulacao ou supervisao a serem previsivelmente
publicados em periodo posterior (e que poderao ser ponderados noutra versao, mais desenvolvida e
atualizada, deste Estudo a integrar em monografia mais ampla sobre a Lei Quadro das Autoridades
Reguladoras a ser objeto de publicagao no decurso de 2015). O autor agradece ao Dr. Samuel Henriques,
mestrando em direito intelectual da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (FDL) a estreita
colaboragao na revisao das notas e remissoes bibliograficas e na revisao editorial geral.
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1. INTRODUCAO E RAZAO DE ORDEM

1.1. Umas das questdes centrais que se podem colocar a propdsito da nova
Lei-Quadro das Autoridades Reguladoras (LQAR)? — por paradoxal que
possa parecer neste estidio subsequente a sua aprovagéo e inicio de vigéncia
— reporta-se 4 propria justificagdo normativa para a adogio de um regime com
este objecto e contornos, considerando a relativa diversidade que apresenta o
tenémeno da regulagio sectorial da economia, da regulagio econdmica em sentido
estrito, tace a disciplina geral do direito da concorréncia e ainda face a uma possivel
distin¢do conceptual — mas com relevincia prética — entre, por um lado,
regulagio econdmica e, por outro lado, supervisio econémica.’

Poderia, ¢ certo, observar-se, a primeira vista, que essa questo seria rele-
vante em sede de direito a constituir e teria perdido relevincia em termos de
direito constituido, ap6s a aprovagio e inicio de vigéncia da Lei n.° 67/2013.

Nio o cremos, contudo. Pensamos, pelo contrério, que a avaliagio norma-
tiva geral que fizermos sobre as condigdes para a existéncia de uma disci-
plina juridica unificada neste dominio, ainda que sob forma de /lei-quadro
— estabelecendo um regime de parametricidade para as virias autoridades
reguladoras — pode e deve influir na leitura interpretativa geral que fizermos
desse regime (uma vez aprovado, com os contornos desta Lei n.° 67/2013, ora
vigente). A propésito da margem para tal leitura hermenéutica da LQAR e
para ulteriores opgdes — diferenciadas entre si — de produgio normativa rela-
tiva a regimes estatutdrios e enquadramentos especificos de multiplas auto-
ridades de regulagio econémica, impde-se salientar, ‘ab initioc’ que a LQAR
nio corresponde em termos técnico-juridicos a uma Jei de valor reforcado, que
se possa erigir em parimetro de outras leis.

Reportamo-nos aqui, bem entendido, ao enquadramento constitucional
destas Jeis de valor reforcado, tal como estabilizado desde a revisdo constitu-
cional de 1997, e compreendendo além das leis orgénicas, as leis que carecem
de aprovagio por maioria de dois tercos e aquelas que, nos termos constitu-
cionais “sejam pressuposto normativo necessdrio de outras leis ou que por outras

2 Reportamo-nos, bem entendido, a Lei-Quadro das Entidades Administrativas Independentes com Fungbes
de Regulagdo da Atividade Econémica dos Sectores Privado, Piblico e Cooperativo (Lei n.° 67/2013, de 28
de agosto). Referir-nos-emos doravante, sob forma abreviada, a este Lei como ‘LQAR".

3 Para uma primeira perspetiva geral sobre a necessaria diferenciacao entre o fenémeno da regulacdo
sectorial da economia, em geral, com as diferentes realidades que pode ainda congregar, como observaremos,
e adisciplina juridica horizontal do direito da concorréncia (ou regimes de defesa da concorréncia), cfr., por
todos, Morais, 2009 e Morais, 2008: 323-340.
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devam ser respeitadas”, ou seja leis erigidas em pardmetro de validade de outros
actos legislativos, como sucede com as leis de autorizagio legislativa, leis de
bases, ou leis-quadro (v.g. do Or¢amento, das reprivatizagées ou da criagio
de regides administrativas).*

1.2. Antecipamos, de resto, desde j4, a conclusdo e o principio orientador
geral que retirimos da reflexdo critica, global, que desenvolvemos sobre a
LQAR — a serem expostos e justificados ao longo deste trabalho — e que se
traduzem num sentido de grande flexibilidade interpretativa na leitura e apli-
cagio desta LQAR. Propomo-nos, alids, retirar corolarios dessa flexibilidade
para efeitos da latitude a contemplar para os diversos Estatutos de autoridades
reguladoras atualmente existentes que devem ser obrigatoriamente adap-
tados, nos termos do n.° 1 do artigo 3.° da Lei n.° 67/2013 (versando normas
de adaptagio e transitorias).

Em articula¢do com esse aspeto central na compreensio hermenéutica da
LQAR propomo-nos também abordar dreas normativas de supervisio econs-
mica que possam apresentar particularidades, justificando um zratamento
especifico. Destacamos especialmente, a esse propésito, o caso da supervisio
do sector financeiro, que ndo terd sido adequadamente contemplado na LQAR,
procurando diferenciar, nesse contexto analitico, as nogoes de regulagio econd-
mica e supervisdo econdmica, as quais nao devem, em nosso entender, ser indi-
ferentemente utilizadas (e concluindo que, independentemente de solugdes
ideais, em tese, de ajustamento do perimetro de autoridades cobertas pela
LQAR, se justificara, a titulo subsididrio, tomar em consideragio o disposto
no n.° 2 do artigo 2.° da LQAR para efeitos de aprovacio de estatutos de
autoridades de supervisdo financeira com autonomia refor¢ada, por forma

«

a “refletir a especificidade” das mesmas em virtude de exigéncias do ordena-

mento da UE®).

4 Sobre esta figura das leis de valor reforcado, contemplada no atual n.° 3 do artigo 112.° da Constituicao
da Republica Portuguesa, cfr., por todos, Blanco de Morais, 1998; cfr. ainda Gomes Canotilho, que identifica,
numa verdadeira “plurimodalidadle legislativa” que procura pensar de modo sistematico, o que enuncia
como “leis reforcadas orgénicas, leis reforcadas estatutdrias, leis reforcadas de autorizagdo, leis reforcadas
de bases, leis reforcadas de enquadramento, leis refor¢adas que carecem de aprovagdo por maioria de
2/3 dos deputados (...)” (Gomes Canotilho, 2003: 655).

5 Essa matéria sera especialmente abordada, evidenciando as particularidades que decorrem da integracao
das autoridades nacionais de supervisao financeira na nova arquitectura europeia de regulacao e supervisao
do sector financeiro, infra, nos pontos 6. e 7.
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2. ANTECEDENTES E PRESSUPOSTOS DA LEI-QUADRO DAS

AUTORIDADES REGULADORAS AUTONOMAS
Como ¢ sabido, a origem préxima (em termos de politica legislativa) desta
LQAR, independentemente de projetos anteriores neste dominio e que sio
conhecidos,® encontra-se no Memorando de Entendimento de 2011 (celebrado
com a Comissio Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetirio
Internacional) que previa a elaboragio de um Estudo independente sobre
as autoridades reguladoras com vista a assegurar a independéncia e recursos
necessdrios para essas autoridades, cobrindo melhores priticas comparadas
em termos de regime de designagio de titulares de 6rgios, responsabilidades,
ambito e poderes de intervencdo de tais autoridades e que estabelecia ainda, na
base desse Estudo, a apresentagido de um Projeto que — quando necessdrio —
reforcasse a independéncia das autoridades reguladoras (em conformidade
sempre com o direito da UE).”

Esse Estudo foi efectivamente apresentado em 2012° e ai entroncaram os
trabalhos preparatérios de uma Lei-Quadro das Autoridades Reguladoras,
devendo assinalar-se que a motivagdo bdsica foi o refor¢o de estruturas de
regulagio auténomas ou com grau especial de autonomia. A expressio ‘inde-
pendente’, normalmente utilizada, é a nosso ver algo equivoca pois hd uma

6 Reportamo-nos aqui, em especial, ao Estudo regulatério solicitado pelo XIV Governo Constitucional,
acompanhado de uma Proposta de Anteprojeto de Lei-Quadro das Autoridades Administrativas
Independentes, da autoria de Vital Moreira com a colaboragao de Fernanda Magas, a qual chegou a ser
presente a Assembleia da Republica, sendo contudo o processo interrompido pela queda do X1V Governo
Constitucional. O Projecto em causa seria ulteriormente publicado — Moreira & Macas, 2003.

7 Reportamo-nos aqui a0 Memorando de Entendimento (MoU) concluido em junho de 2011 entre o

Governo da Republica Portuguesa, a Comissao Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario

Internacional, na sequéncia do pedido de assisténcia financeira externa apresentado pelo Estado Portugués.

Mais concretamente, reportamo-nos aqui ao ponto 7.13. da versao originaria desse MoU com o seguinte

teor:

“Ensure that the national regulator authorities (NRA) have the necessary independence and resources to

exercise their responsibilities by Q4-2012 for the main NRAs and by Q1-2013 for the others. In order to

achieve this:

i. provide an independent report (by internationally recognized specialists) on the responsibilities, resources
and characteristics determining the level of independence of the main NRAs. The report will benchmark
nomination practices, responsibilities, independence and resources of each NRA with respect to best
international practice. It will also cover scope of operation of sectoral requlators, their powers of
intervention, as well as the mechanisms of coordination with the Competition Authority. The report
will be completed by [Q2-2012];

i. based on the report, present a proposal to implement the best international practices identified to reinforce
the independence of regulators where necessary, and in full compliance with EU law by mid-August 2012”.

-
=

8 Tratou-se mais concretamente de Relatdrio apresentado pelo Consultor ATKearney — Relatério sobre
Autoridades Reguladoras Nacionais (maio-junho de 2012) — o qual nao foi submetido a discussao publica.
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dimenséo de accountability e de resposta necessiria destas autoridades de
regulagio perante orgios politicos democraticamente eleitos que nio pode
ser esquecida’ (o que nos leva a considerar preferivel terminologicamente
caracterizar e designar este tipo de autoridades como autoridades com auto-
nomia reforgada).

O que estd em causa é, pois, assumir um modelo de regulagio econdmica auto-
noma que se toma como referéncia ou paradigma em relagio a alguns dos prin-
cipais sectores da economia, e que se contrapde a outros dois niveis distintos
de instincias publicas de regulagdo correspondentes, em primeiro lugar, ao
nivel governamental (incluindo ministérios e departamentos governamentais
na drea econémica) e, em segundo lugar, a um nivel de organismos regula-
dores relativamente dependentes, que compreendem largamente no ambito
de sistemas administrativos de tipo continental a institutos piiblicos com alguma
autonomia funcional e financeira, mas ou sujeitos em certos casos a superinten-
déncia governamental, ou a formas de tutela mais intensa.

Este modelo de regulagio econdmica auténoma foi largamente influenciado
pelo sistema norte-americano e foi mais recentemente introduzido e difundido
nos Estados Membros da UE (por influéncia da prépria UE) na sequéncia de
vastos programas de privatizagdo e liberalizagio de multiplos sectores econé-
micos onde predominavam antes monopdlios piblicos ou direitos especiais ou
exclusivos enquadrados pelos Estado' (neste panorama geral, o sector finan-
ceiro foi sempre um pouco um caso a parte com uma tradigio de regulagio
e supervisdo auténoma forte e interesses publicos muito especificos a serem
salvaguardados™).

9 Sobre essa fundamental dimensao de ‘accountability’ de autoridades reguladoras da economia que
deve ser compatibilizada com varios graus consideravelmente elevados de autonomia dessas autoridades
e sobre a crescente discussao teérica e institucional a esse respeito nos préprios ordenamentos anglo-
-saxénicos que originaram o modelo ou paradigma deste tipo de autoridades reguladoras, cfr., inter alia,
Katyal, 2006: 2314 ss.

10 Sobre estas evolugdes que nao cabe desenvolver ‘ex professo’ no presente Estudo, dado o seu
caracter sintético, cfr., em geral, uma vez mais, Morais, 2008, e, na senda da identificacao af feita de
areas sistemicamente distintas de regulacao econémica, inserindo a regulagao do sector financeiro numa
segunda area diversa daquela que corresponde a regulacao econdémica predominantemente dirigida a
garantia da abertura efectiva a concorréncia de sectores econémicos e mercados liberalizados ‘ex novo’,
cfr. ainda Paz Ferreira & Morais, 2009: 7-38.

11 Para diversas referéncias a esta marcada especificidade e tradigdo auténoma de supervisdo do sector
financeiro, que o diferenciam da emergéncia na UE do fenémeno geral da regulacao econémica, na
sequéncia de processos de liberalizacdo baseados, designadamente, no artigo 106.° do TFUE, cfr., inter
alia, na extensa literatura sobre a matéria, Goodhart, 2010: 153 ss.
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3. REQUISITOS QUE DELIMITAM O PERIMETRO DE AUTORIDADES
REGULADORAS COBERTAS PELALQAR

3.1. Esse paradigma de regulagdo econdmica auténoma é claramente assumido
na LQAR que, independentemente do critério formal de delimitagio do ambito
de aplicagio do seu regime previsto no n.° 1 do seu artigo 2.° (“sdo entidades
reguladoras as definidas como tal por lei”), estabelece #rés tipos de requisitos que
delimitam o perimetro e categoria das Autoridades Reguladoras Autonomas:

— Um primeiro tipo de requisitos relativos a atributos especificos que materiali-

zem uma qualidade de independéncia (ou, numa terminologia alternativa
que propomos e serd a nosso ver mais adequada, de autonomia refor¢ada*?),
envolvendo esses afributos a autonomia administrativa e financeira, auto-
nomia de gestdo, independéncia orgénica, funcional e técnica, 6rgios
pessoal e patriménio préprio e essencialmente uma triade de poderes
tipicos de regulamentacio, de supervisio/fiscaliza¢do e sancionatérios
(reportando-nos aqui basicamente a atributos referenciados nas alineas )
a¢) do n.° 2 do artigo 3.° da LQAR).
Esses atributos de autonomia reforcada em virias dimensoes sdo também
concretizados no n.° 1 do artigo 45.° da LQAR, que afasta a sujei¢io destas
Autoridades Reguladoras a superintendéncia ou tutela governamental,
embora, num equilibrio institucional e funcional algo delicado e com algumas
indefini¢des, se estabelecam nos n.os 3 a 8 desse artigo 45.° virios poderes
de interven¢io governamental, limitativos da autonomia dos Reguladores
(aspecto a que regressaremos infra, ponto 5.).

— Um segundo tipo de requisitos delimitando o perimetro e categoria das
autoridades reguladoras auténomas corresponde ao enguadramento da
respetiva gestio financeira e patrimonial, a propésito do qual se prevé a
aplicagio supletiva do regime juridico das entidades puiblicas empresariais
(intrinsecamente associado a uma margem aprecia’wl de autonomia, tipica
da gestdo empresarial), nos termos do n.° 2 do artigo 4.° da LQAR, sendo

12 Ja tivemos ensejo de expor, conquanto de forma muito breve, supra, ponto 2. as razoes, nao meramente
formais e com coroldrios que também nao sao meramente formais, que nos levam a discordar da
caracterizagao muito difundida destas entidades como entidades ou autoridades independentes, preferindo
caracterizar essas entidades como autoridades com autonomia reforcada, a qual deve, contudo, ser
compatibilizada com uma dimensao de ‘accountability’ de tais autoridades. Na doutrina administrativista,
que utiliza largamente a terminologia de autoridades administrativas independentes cfr., por todos,
Cardoso, 2002.
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contudo, a atribui¢do dessa margem relevante de autonomia gestiondria em
geral, limitada ou condicionada em moldes bastante varidveis conforme o
perfil financeiro e patrimonial, que pode ser muito diferenciado, das varias
autoridades reguladoras, nos moldes previstos em especial nos artigos 33.°
e ss.da LQAR (tema a que também regressaremos, conquanto de forma
breve, infra, pontos 4. ¢ 5.).

Na verdade, verifica-se na LQAR uma afirmagio geral de autonomia
gestiondria que justifica a prépria delimitagido de um perimetro de Auto-
ridades Reguladoras sujeitas a matriz normativa comum da LQ, mas
depois, em concreto, os graus de autonomia em causa acabam em tltima
andlise por ser muito diversificados.

— Finalmente, um terceiro tipo de requisitos, delimitando o perimetro e a
categoria das autoridades reguladoras, encontra-se associado a condigdes,
por um lado, para a criagio ou, por outro lado, para extingdio, fuséo ou cisio
destas autoridades (nos termos dos artigos 6.° a 8.°da LQAR), porventura
envolvendo uma das vertentes normativas mais importantes ou significa-
tivas previstas nesta Lei.

3.2. Avultam aqui cumulativamente com os atributos materializando a
qualidade de independéncia, ji referenciados, do artigo 3.° da LQAR, as
trés condigdes previstas nas 3 alineas do n.° 3 do artigo 6., referentes a um
principio de necessidade e interesse piiblico na criagio de uma nova pessoa coletiva
para prossecucdo de determinados objetivos especificos, & necessidade de
independéncia para a prossecucdo das atribuicoes que se encontrarem em causa
e, muito em especial, a uma capacidade de assegurar condigées financeiras de
autossuficiéncia. Isto é, em principio, s6 podem ser autoridades reguladoras
auténomas aquelas que pelo seu perfil financeiro se mostrem autossuficientes e
nio dependentes de outras formas exégenas de financiamento, designadamente
através do orcamento de Estado — excecionando-se s6 dessas trés condi¢des,
incluindo esta condi¢io financeira, as autoridades reguladoras criadas por
determinacido do direito da UE.

Em qualquer caso, a aferigio dessas trés condi¢oes — mesmo nos casos em
que a criagio das autoridades reguladoras resulta do direito da UE — devera
ser feita, em todas as situagdes, mediante um Estudo Prévio precedendo a
criagdo das autoridades, a qual, por seu turno, se faz sempre mediante ato
legislativo (veja-se, em termos conjugados, o n.° 4 do artigo 6.° e o artigo 7.°
da LQAR, no qual importa destacar, entre outros aspetos, a previsio no
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sentido de os Decretos-lei a aprovar pelo Governo quanto aos estatutos de
autoridades reguladoras especificarem o modelo de financiamento da auto-
ridade em causa, naturalmente para aferir a autossuficiéncia financeira que é
condigdo para sua criagio).

Do mesmo modo, também se prevé necessidade de Estudo Prévio para deci-
soes de exting¢do — igualmente por ato legislativo — de autoridades reguladoras
(nos termos do n.° 3 do artigo 8.° da LQAR), sempre que se verifique que nio
subsistem as razdes que ditaram a sua criagdo ou se tenha tornado impossivel
o desempenho da sua missio ou atribuicoes.

Esta disciplina normativa minima para enquadrar a dindmica de criagio e a
dindmica evolutiva de autoridades reguladoras constitui, como acima se refere,
um dos aspetos porventura mais importantes da LQAR e que pode, e até
certo ponto, justificar um regime com esta natureza e contornos (pois, como ji
vimos observando e como acentuaremos mais adiante, as autoridades regula-
doras caracterizam-se em larga medida pela significativa diversidade dos seus
perfis o que pde em crise a prépria ideia de uma sua disciplina-quadro geral).

Em contrapartida, face a importincia que podem assumir para essa dind-
mica evolutiva das autoridades reguladoras os processos de fusdo ou até processos
hibridos mais complexos de redistribuicio de fungoes de certas autoridades por outras
autoridades — por varias ordens de razdes, financeiras e necessidades associadas
de reforma da administragio publica,” bem como por razdes referentes a
evolugdo técnica ou de mercado dos préprios sectores regulados, que sio hoje
extremamente dindmicos — pode estranhar-se até certo ponto que a LQAR
seja omissa quanto a pardmetros especificos a observar para essas fusdes ou para
reestruturagdes e redistribui¢ces de fungdes mais complexas.

13 Necessidades de reforma da administragdo publica incluindo aqui a administracao auténoma — um
tema que esta na ordem do dia no quadro do programa de ajustamento desenvolvido desde junho de
2011 em Portugal, com vérias componentes do programa contemplado no MoU de 2011 orientadas para
essa reforma, mas num processo cuja concretizacao se vem revelando dificil. Miltiplas analises e reflexdes
criticas promovidas pelo Conselho das Finangas Publicas (CFP) vém evidenciando as dificuldades dessa
reforma e a sua importancia, seja em termos de eficiéncia em geral, seja para a propria consolidacao
financeira. Cfr., em geral, sobre essas reflexdes promovidas pelo CFP, Para uma Reforma Abrangente da
Organizagao e Gestdo do Sector Piblico/Towards a Comprehensive Reform of Public Sector (Proceedings
de Conferéncia de janeiro de 2013); cfr. ainda Portugal: Reforming the State to Promote Growth, OECD,
Paris, 2013. A matéria foi objeto de documento apresentado pelo Governo em Portugal em outubro de
2013 - Um Estado Melhor: Guido para a Reforma do Estado, Lisboa, outubro de 2013. Importa reconhecer
que no universo anglo-saxénico a reflexao critica sistematizada sobre a reforma do Estado, incluindo as
estruturas auténomas de requlagdo publica, tem sido levada mais longe. Cfr., para uma panoramica geral
a esse respeito, Andrews, Downe & Guarneros-Meza, 2013.
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Tal omissdo avulta ainda mais se considerarmos o contexto europeu
de fusdes e reestruturagdes de autoridades reguladoras em vérios Estados
Membros da UE, como sucedeu, por exemplo, com o projeto de fusio em
Espanha da autoridade de concorréncia com virios reguladores sectoriais
(objeto de criticas curiosamente por parte da Comissio Europeia'), ou, sem
nos alargarmos excessivamente nos multiplos exemplos recentes, com a fusio
da autoridade de concorréncia com a autoridade reguladora de comunicagées
e a entidade de prote¢do dos consumidores na Holanda."”

Num contexto de pressdo financeira sobre os estados (em termos de finangas
publicas) teria sido importante assegurar que operagdes de fusio e reestrutu-
ra¢do de autoridades reguladoras nio sdo prioritariamente ditadas por estritas
razdes financeiras e conjunturais de contengio de despesa apesar da natureza
financeira autossuficiente estabelecida para essas autoridades cobertas pela
LQAR, mas por razdes estruturais e relacionadas com os objetivos e impera-
tivos, a cada momento, de regulacio publica de sectores econémicos complexos
(em que o Estado sistematicamente vem abandonando uma intervengio direta
como produtor a favor de uma intervengio indireta como Regulador, como
sucede em Portugal com a ripida conclusio do processo de privatizagoes e a
extingdo, no quadro desse processo de privatizagdes, de outros mecanismos
residuais de salvaguarda de certos interesses piblicos como as agoes privile-
giadas, correntemente designadas como “go/den shares”, ou outros').

14 Sobre esse processo em Espanha e sobre as criticas feitas a tal processo a nivel da UE, cfr., inter alia,
Trillas, 2013.

15 Sobre esse e outros processos de fusao de autoridades reguladoras em diversos Estados Membros
da UE, cfr. Annual Report on Competition Policy Developments in the Netherlands — 2012, October, 2013.

16 E certo que a ultima reforma da Lei-Quadro das Privatizacées de 2011 — aprovada ‘ex vi’ da Lei
n.° 50/2011 (de 13 de setembro) estabeleceu, em paralelo com a revogacao do artigo 15.°, relativo a acoes
privilegiadas e administrador por parte do Estado, uma imposicao, prevista no artigo 27.°-A, no sentido de
o Governo, no prazo maximo de noventa dias a contar do inicio de vigéncia da referida Lei n.° 50/2011,
estabelecer um “regime extraordindrio para salvaguarda de ativos estratégicos em sectores fundamentais
para o interesse nacional, em observancia do direito comunitdrio”. Com significativo atraso em relacao a
esse horizonte temporal, encontra-se em discussao no inicio de 2014 um possivel projeto neste dominio,
mas consideramos com algum cepticismo as potencialidades e alcance do regime que venha porventura
a ser aprovado nos termos configurados na referida disposicao do artigo 27.%-A da Lei n.° 11/90, na sua
Gltima redacao (mostrando-se, entre outros aspetos, potencialmente contraditéria a invocagao expressa
de um ‘interesse nacional’ vis a vis a necessaria observancia do direito da UE). Sobre estes aspetos e estas
evolugoes, cfr. Morais (coord.), Pardal & Rodrigues, 2014.
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4. NUCLEO NORMATIVO ESSENCIAL JUSTIFICATIVO DA LQAR
Tendo assim passado rapidamente em revista os trés tipos de requisitos supra
enumerados, delimitando o perimetro e categoria das autoridades reguladoras
cobertas pela LQAR, importa verificar se essa suposta base comum configura
uma verdadeira disciplina normativa quadro, consistente enquanto tal no seu
nucleo essencial, cobrindo as autoridades reguladoras (sendo a consisténcia
desse nucleo normativo essencial aquilo que poderd realmente justificar a
existéncia de uma Lei Quadro das Autoridades Reguladoras).

Ora, se conjugarmos a (i) LQ com os (ii) estatutos existentes de autoridades
reguladoras e com varias normas aplicdveis a algumas autoridades reguladoras
constantes da (iii) Lei de Enquadramento Orgamental, bem como com normas
constantes das (iv) tltimas leis de Orgamento de Estado, tendemos a encon-
trar, pelo contrério, um enguadramento muito fragmentado das virias autori-
dades reguladoras, gue dificilmente é consolidado ou harmonizado pela LOAR.

Na realidade, e num esfor¢o analitico de sistematiza¢do dessa realidade
fragmentada podemos distinguir situa¢des correspondentes a:

(a) algumas autoridades gozando de uma autonomia or¢amental plena, que
as aproxima globalmente do regime das entidades puiblicas empresariais
(a que algumas autoridades reguladoras estavam efectivamente sujeitas
na globalidade, correspondendo a aplica¢ido supletiva do regime das
empresas publicas, e s6 para a gestdo financeira e patrimonial agora
contemplada no n.° 2 do artigo 4.° da LQ, na pritica a uma diminui¢io
de autonomia para essas autoridades);

(b) outras autoridades, tendo uma autonomia or¢amental mais limitada
(parcialmente sujeitas ao regime orgamental e financeiro dos servigos e
fundos auténomos com as suas implicagoes em matéria de autorizagio
de despesas, transi¢io e utiliza¢io de resultados liquidos ou cativagoes
de verbas);

(c) ouainda, finalmente outras Autoridades com muito reduzida autonomia
orgamental, em fun¢io de uma aplicagio mais alargada do regime dos
fundos e servigos auténomos.

Tal resulta, desde logo, do facto de a estrutura de financiamento das virias
Autoridades Reguladoras ser muito diversificada, incluindo taxas de regulacio
ou supervisdo com contornos muito variados, taxas especificas de outra natu-
reza, produto de coimas em processos de contraordenagio (ou outras receitas).
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Em paralelo, as exigéncias de autonomia resultantes para védrias autori-
dades do direito da UE — e estabelecendo para algumas autoridades a sua
integracdo em redes europeias de autoridades reguladoras em articulagio,
ou nio, com certas autoridades europeias de regulagio (criadas ou a criar) —
sdo muito dispares, o que dificulta também uma base comum verdadeira-
mente consistente de disciplina quadro das virias autoridades cobertas

pela LQAR.

5. ENQUADRAMENTO DA AUTONOMIA DAS AUTORIDADES
REGULADORAS NA LQAR E AS SUAS LIMITACOES

Noutro plano de anilise, correspondente a garantia de autonomia das

autoridades reguladoras, envolvendo algumas das vertentes que ja referimos,

existe, em contrapartida, uma zona cinzenta juridica de algumas limitagdes

dessa autonomia resultantes de virios poderes governamentais de intervengao.

Pensamos, entre outros aspectos:

— Na necessidade de aprovagio prévia pelo Governo do orgamento, planos
plurianuais, balango e contas de reguladores (cfr. n.° 4 do artigo 45.°
da LQAR);

— Na necessidade de aprovagio prévia pelo Governo de outros atos com
incidéncia financeira, embora remetendo a enumeragio desses atos para
os estatutos de cada autoridade (cfr. n.° 5 do artigo 45.° da LQAR). Deve
notar-se que a possibilidade de recusa de aprovagio de or¢amentos, planos,
documentos de contas ou outros documentos com expressio financeira
terd por base eventualmente, em certos casos, fundamentos que nio se
limitam 2 legalidade (sem sentido estrito) destes atos. Tal pode redundar
numa forma ‘sui generis de “futela” balizada por critérios tio genéricos
como o fundamento correspondente ao prejuizo para os fins das entidades
reguladoras ou prejuizo para o interesse piiblico (cfr. n.° 6 do artigo 45.°

da LQAR).

Pensamos ainda noutros aspetos relevantes, como v.g.:

- O condicionamento da margem de apreciagio das autoridades reguladoras
para a realiza¢do de inspe¢bes ou auditorias, maxime face ao previsto na
segunda parte do n.° 1 do artigo 42.° da LQAR, fazendo depender essas
inspegdes de circunstincias que indiciem perturbages no respetivo sector
de atividades. Ora, em virias dreas com peso essencial da dimensdo de
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supervisio econdmica (e em que esta avulte sobre a dimensio de regulacao
econdmica em sentido estrito),’” como sucederd de modo paradigmaético com
a supervisio do sector financeiro, a realiza¢do de inspe¢des faz parte de
procedimentos normais e regulares de supervisio e nio terd que depender
tor¢osamente de indicios prévios de perturbagées no sector;

— A interven¢io do Governo nos processos de regulamentagio das autori-
dades de regulagdo nos termos do artigo 41.° (mmaxime dos nimeros 1 e 2
deste artigo). Na verdade, estaremos necessariamente perante realidades
intrinsecamente distintas quando se contempla, por razdes de transpa-
réncia, a intervengdo de empresas ou entidades reguladas no processo de
preparagio de regulamentos (ou até de associagdes de utentes e de consu-
midores) ou quando se contempla, para a aprovagio de regulamentos pelas
autoridades reguladoras no quadro do seu poder regulamentar préprio, a
“intervencdo do Governo’.

Em paralelo, para além desta zona cinzenta juridica, supra aflorada, de
condicionamentos ou intervengdes exégenas (em particular do Governo)
na atuagdo das autoridades reguladoras auténomas, que convive mal com a
afirmacdo geral de autonomia ou independéncia destas autoridades, outra
vantagem que, em tese, poderia advir de uma disciplina normativa comum das
mesmas autoridades (sob forma de Lei Quadro) seria a de balizar ou equili-
brar a autonomia reforgada das autoridades reguladoras com uma dimensio de
‘accountability’. Tratar-se-ia de gerar um modelo equilibrado de autonomia para
o exercicio de fungées de regulagio econémica, muito discutido em ambientes
juridicos anglo-saxénicos (v.g. nos EUA e no Reino Unido®).

Ora, os elementos suportando tal dimensio desejavel de ‘accountability
parecem muito limitados na LQAR. Poderemos referenciar a esse propésito a
prestagio de esclarecimentos ou informagdes no Parlamento por parte de autori-
dades reguladores sobre a sua atividade (a solicitagio de comissdes parlamentares

17 Reportamo-nos aqui, uma vez mais, a contraposicao entre uma dimensdo prevalecente de supervisdo
econémica e uma dimensdo prevalecente de regulagdo econémica em sentido estrito que implicam
caracterizagoes globais diferenciadas de certas autoridades reguladoras e de supervisao, que ja afloramos
supra e que desenvolvemos infra, 6.1. e 6.2.

18 Sobre essa intensa e complexa discussao em torno de uma dimensao de necessaria accountability de
autoridades reguladoras auténomas, cfr., inter alia, Majone, 1994; The Regulatory State — Controlling its
Accountability, House of Lords, UK, Select Committee on the Constitution, Vol. I, May 2004; Christensen,
2007: 499 ss.; Black, 2008: 137 ss.; Maggetti, 2010.
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competentes, nos termos do n.° 3 do artigo 49.° da LQAR)"; a audigio por
comissdo competente do Parlamento no quadro do processo de designagio dos
membros de conselhos de administragio de autoridades reguladoras desig-
nados pelo Governo (nos termos dos nimeros 3 e 4 do artigo 17.° da LQAR).

Ficamos, contudo, muito longe de um verdadeiro mecanismo intermédio
de escrutinio parlamentar de autoridades reguladoras, assegurando certos
patamares de ‘accountability’ compatibilizaveis com a autonomia reforgada
estas entidades.

Outra zona cinzenta que se pode detetar entre, por um lado, espagos menos
claros de ‘accountability’ e, por outro lado, certas relagoes algo atipicas de
dependéncia das autoridades reguladoras cobertas pela LQAR em relagdo ao
Governo, corresponde a previsdo da al. 72) do n.° 1 do artigo 21.° da LQAR
referente a fungies genéricas de assessoria técnica ao Governo. Na verdade, essa
previsdo convoca uma realidade da qual importa ter consciéncia e que se
reporta a evolugio das estruturas da administragdo puiblica direta e indireta ao
longo dos tltimos anos. Reportamo-nos aqui a uma debilita¢io crescente, por
varias ordens de razdes,” das estruturas da administragio direta do Estado,
levando a que, com frequéncia, as estruturas governamentais se mostrem na
pratica muito tributdrias da assessoria técnica a varios niveis por parte de
reguladores especializados numa fungio que, com essa latitude, coexiste mal
com a garantia formal de autonomia desses reguladores.

6. DISTINCAO ENTRE REGULACAO E SUPERVISAO ECONOMICA E
COROLARIOS DESSA DISTINCAO EM TERMOS DE REGULACAO
E SUPERVISAO DO SECTOR FINANCEIRO

6.1. Um outro tépico critico de problematizagio da LQAR envolve, em
nosso entender, o nivelamento técnico muito questiondvel nesta Lei de
fungoes gerais de regulagio econdmica com fungoes de supervisio econdmica, nao se

19 Trata-se, de resto, de matéria que em relagao a autoridades de supervisao financeira suscita questoes
até ao presente nao satisfatoriamente resolvidas de disponibilizagao e salvaguarda de informagoes cobertas
pelo sigilo de supervisao financeira, com o alcance significativo de que este se reveste, sobretudo no que
respeita a comissoes parlamentares de inquérito, cujos poderes de solicitagdo de informagoes foram
consideravelmente reforcados em 1997, através da Lei n.° 126/97, de 10 de dezembro (que alterou o
regime destas comissoes originariamente aprovado pela Lei n.° 5/93, de 1 de margo, e objeto de ulteriores
alteragoes ‘ex vi'da Lei n.° 15/2007, de 3 de abril).

20 Nao ha espago aqui para comentar e contextualizar essa evolugao. Cfr sobre a matéria, uma vez mais,
Morais, 2008.
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reconhecendo suficiente especificidade a autoridades reguladoras (‘lato sensu’)
cujo perfil funcional e missio estatutaria implica alguma prevaléncia de funges
de supervisio sobre fungaes de regulagio (‘stricto sensi’).

Com efeito, nesses casos em que a regulagio ‘stricto sensu’ coexiste com uma
dimensdo predominante de tarefas especificas de supervisio econdmica tende-se a
exigir normalmente — a par e passo — um outro grau refor¢cado de autonomia
funcional das autoridades em causa. Trata-se, nesse tipo de situagdes, de auto-
ridades cujo poder de regulamentacio nao deverd em principio ficar condicionado
por intervengdes do Governo (diversamente do que sucede na LQAR, como
observimos supra, pontos 4. € 5.) e cujo poder de realizagio de inspecoes nio deve
também, por principio, ficar condicionado (também em sentido diverso do
que se verifica na LQAR, como verificimos supra, 5.).

Trata-se ainda de autoridades cujas necessidades continuadas de atos de
supervisdo nio podem ficar, sob qualquer forma, dependentes de aprovagoes
ndo garantidas para determinados documentos or¢amentais. Este problema
de principio verifica-se, em termos nio compativeis com tais necessidades
tipicas dessas autoridades, mesmo que se aplique a estas entidades a esfera
superior de autonomia financeira admitida na LQAR, entre os multiplos graus
de autonomia af contemplados de uma forma menos sistemitica (traduzindo,
como ja observimos, uma aprecidvel diversidade de regimes financeiros* que
convive mal com um programa normativo de criagdo de um regime quadro e
parametrizado para a generalidade das autoridades de regulagio econémica).

Este tipo de situagdes ocorre, de modo paradigmdtico, na drea muito parti-
cular de regulagio e supervisio do sector financeiro, na qual a dimensio de
supervisio avulta como primacial, e cuja especificidade ndo se terd mostrado,
a esse titulo, devidamente reconhecida na LQAR, que exclui do seu ambito
de aplica¢do o Banco de Portugal (BP), mas incluiu no seu perimetro norma-
tivo a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CM VM) e o Instituto
de Seguros de Portugal (ISP), conferindo-lhes um tratamento de completa
paridade funcional com a generalidade das autoridades de regulacio econdmica.

Reflexamente, este envolve um fratamento sistémico distinto para as auto-
ridades de regulagio e supervisdo financeira existentes no quadro do modelo
institucional tripartido de supervisio financeira existente em Portugal, embora
correspondendo em nosso entender a um modelo tripartido ‘sui generis ou

21 Sobre essa diversidade de regimes financeiros aglutinados na LQAR cfr. os aspectos ja aflorados
supra, ponto 4.
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parcialmente qualificado, pois combina (i) uma estrutura tradicional tripartida
de autoridades sectoriais de supervisio financeira, por subsectores do sistema
financeiro — bancdrio, de seguros e fundos de pensdes e de mercados orga-
nizados de valores mobilidrios — com (ii) uma instincia complementar que
qualifica esse modelo de supervisio e visa assegurar a cooperagio continuada
e devida articulagdo funcional entre as trés autoridades sectoriais.

Trata-se da instdncia complementar materializada desde 2000 no Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), criado ‘ex vi” do Decreto-
-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro, e cujo regime foi recentemente alte-
rado através do Decreto-Lei n.c 143/2013, de 18 de outubro,?? numa dina-
mica normativa e juridico-econémica de alguma forma contraditéria com
a da LQAR - reforgando-se a coordenagio de actividades dos supervisores
financeiros através do CNSF, em ordem ao exercicio adequado de fung¢des de
supervisao macroprudencial dirigidas ao controlo do risco sistémico™ (cuja prosse-
cugdo ¢ determinada por impulso da UE face 4 reestruturagio da arquitectura
de regulagio e supervisdo financeira europeia na sequéncia da grande crise
financeira internacional de 2007-2009, como observaremos especificamente
infra, ponto 7.2.)

Acresce que, para além do acima referido tratamento sistémico distinto para
as autoridades de regulagio e supervisio financeira existentes no ordenamento
juridico Portugués, inerente ao perimetro normativo que foi recortado na
LQAR, esta Lei também ndo conferiu sequer um tratamento especifico as
autoridades de regulagio e supervisio financeira (CMVM e ISP) incluidas
nesse seu perimetro, no sentido de lhes reconhecer, entre outros aspetos, um
nivel especial de autonomia reforcada que estaria intrinsecamente associado
ao seu perfil de prevaléncia das fung¢ées de supervisdo sobre as de regulagio
stricto sensu’.

Impae-se, de qualquer modo, neste ponto da nossa anilise, e antes de apro-
fundarmos as potenciais distor¢ées associadas a estas opgdes normativas da

22 O regime do CNSF para desta mais recente alteracao do final de 2013 havia conhecido ja uma alteragao
prévia através do Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro.

23 Sobre a nocao de macrossupervisdo prudencial e de controlo do risco sistémico que emerge como uma
das novas dimensoes essenciais das reformas em curso da regulacao e supervisao do sector financeiro na
sequéncia da crise financeira internacional de 2007-2009, que tem perdurado — sob outras formas (na UE
como um verdadeiro circulo vicioso entre crise bancdria e crise das dividas soberanas) — cfr., inter alia,
Zigrand, 2014; Afonso & Shin, 2009; Derviz, 2013; Instruments of Macroprudential Policy — A Discussion
Paper, Bank of England, December 2011; Borio, 2003.
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LQAR e possiveis formas de as corrigir ou mitigar, proceder a decisiva clari-
ficagdo conceptual que vimos trazendo a colagdo entre fun¢des de regulagio
econdmica e fungoes de supervisio economica (e, concomitantemente, entre auto-
ridades em que alguma dessas duas dimensdes possa prevalecer sobre a outra).

6.2. Na realidade, apesar de alguns autores referirem de modo aparentemente
indistinto as fungoes de regulagio e supervisio econdmicas e de a distingdo entre
essas realidades nem sempre ser clara também na jurisprudéncia — considerando
aqui, designadamente, a jurisprudéncia do Tribunal Constitucional que
tem aflorado matérias relativas ao exercicio de poderes de supervisio e
de utilizagdo de informagdes obtidas por for¢a do exercicio de fungées de
supervisao —** pensamos que dessas realidades devem ser devidamente distinguidas
no plano conceptual.

Assim, as fungdes de supervisio reportam-se ao escrutinio a par e passo
(monitoring, se quisermos utilizar uma sugestiva expressio anglo-saxénica)
de determinada atividade econémica e de operadores que desenvolvam tal
atividade num sector regulado. Como tal, essa fungio de supervisio traduz-se
primacialmente na verificagdo em concreto da efetiva aplicagio (enforcement)
de regras de enquadramento do exercicio de certas atividades econémicas
sujeitas a regulagio sectorial (/ato sensu), em fungdo de certos indicadores e
critérios técnicos.

Em contrapartida, esses complexos de regras de enquadramento do exercicio
de tais atividades, combinadas com regras de acesso as mesmas atividades,
e a produgio dos referidos indicadores e critérios técnicos — de intensidade e
exigéncia varidvel conforme o sector econémico regulado em causa — que vao
‘a priori’ balizar a atuagio dos operadores nos sectores em questdo corres-
pondem globalmente a uma dimensio de regulagio em sentido estrito (que
pode compreender subsidiariamente uma dimensio de exercicio de poderes
sancionatérios préprios de autoridades reguladoras auténomas, com vista a

24 A esse proposito tenha-se presente, v.g., 0 importante Acérdao do Tribunal Constitucional n.° 461/2011,
de 11 de outubro de 2011 (proferido no processo n.° 366/11), apesar de o mesmo nao respeitar
especificamente a um problema base de regulagdo sectorial mas a aplicabilidade do direito ao siléncio
no ambito de certas atividades de supervisao da Autoridade da Concorréncia. Esse problema base levou,
contudo, o Tribunal a equacionar em termos mais gerais o “conceito de supervisdo” (esp. ponto 7 e ss do
Acé6rdao) em termos também relevantes para os varios dominios da regulagdo sectorial (e para além do
campo da defesa da concorréncia), embora, e salvo o devido respeito, analisando esse conceito de modo
excessivamente sincrético e sem aprofundar distin¢des conceptuais mais aprofundadas e exigentes entre
regulagdo econémica (em geral) e supervisdo econémica.
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salvaguardar o cumprimento dos acima referidos complexos de regras, indi-
cadores ou pardmetros técnicos).

E certo que, tipicamente — e como ¢ refletido na LQAR, designada-
mente nos seus artigos 40.° a 43.° — o modelo de autoridades reguladoras
auténomas desenvolvido na UE nos dltimos decénios, por influéncia norte-
-americana, envolve a detengdo e exercicio por parte destas autoridades de
uma triade essencial de poderes de regulamentacio, poderes de supervisio e
poderes sancionatdrios para suportar uma actividade de regulagio econémica
‘lato sensu’.* Esse modelo institucional de referéncia passivel de ser aplicado
em tese as experiéncias de regula¢io econdmica sectorial, ndo obstante as
disparidades que estas apresentam, nao pode, contudo, justificar uma visio
sincrética e indistinta desses varios dominios de regulagio sectorial (0 que ndo
seria analiticamente rigoroso). Na verdade, uma observagio sistemdtica desses
dominios, traduzindo interven¢des publicas ordenadoras de diferentes ativi-
dades econémicas, em fungio de interesses publicos distintos e também de
exigéncias funcionais distintas conforme as caracteristicas dessas actividades
e o tipo de interesses a salvaguardar que estas convocam, evidencia diferentes
abordagens regulatérias (que importa apreender devidamente).

Em termos esquematicos podemos considerar que avultam neste dominio
duas abordagens paradigmaticas:

— Por um lado, e correspondendo a maioria das dreas de regulagio econémica
sectorial, intervengdes publicas ordenadoras da atividade econémica em
que a dimensdo de regulagio (sem sentido estrito) é prevalecente;

- E, por outro lado, num conjunto limitado de casos que se revestem de
considerdveis especificidades — e em termos que alcangam a sua maior
expressdo a proposito do escrutinio do funcionamento do sector finan-
ceiro — intervengdes publicas ordenadoras da atividade econémica em que
a dimensao de supervisio é prevalecente.

No primeiro caso, e considerando os poderes tipicos associados ao modelo
de autoridades de regulagio econémica auténomas (ou independentes), as
fungoes exercidas sdo essencialmente tributdrias de poderes de regulamentagio
combinados com poderes sancionatérios, assumindo os poderes de supervisao
um papel de algum modo instrumental (dirigido a fiscaliza¢io pontual do

25 A esse respeito, cfr., uma vez mais, Morais, 2008.
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cumprimento geral dos complexos de regras e pardmetros delineados para certo
sector da economia, o qual serd salvaguardado, como z/tima ratio, através do
recurso aos poderes sancionatérios).

No segundo caso, a intervengio publica ordenadora da actividade econémica
em causa ¢ intrinsecamente definida em torno de um nicleo de poderes de
supervisio a serem exercidos em permanéncia (especialmente devido ao tipo
de riscos para o interesse publico que se faz sentir nos sectores econémicos
sujeitos a tal intervengio).

Como referiamos supra, a intervengio piblica ordenadora da atividade das
instituigoes financeiras constitui o expoente maximo desta segunda abordagem
regulatéria, caracterizada pela prevaléncia da dimensio de supervisio, cuja
especificidade deve ser reconhecida juridicamente e em termos institucionais
(no que respeita a organizagio do exercicio das fun¢ées de regulagio e super-
visdo do sector financeiro).

6.3.1. Assim, no seu cerne a regulagio e supervisio de instituigoes financeiras
envolve uma dimensio prudencial dirigida ao controlo e verificagio permanentes
de um conjunto essencial de indicadores de equilibrio financeiro e de aferi¢io
de riscos de gestdo dessas institui¢des financeiras (tradicionalmente orientados
numa OStica microprudencial para a aferi¢do do ‘risk management’ de cada
institui¢do individualmente considerada) e uma dimensio de controlo ou
escrutinio da conduta de mercado dessas instituigoes (tendo presente, entre outros
aspectos, a prote¢do de consumidores nio profissionais de servigos financeiros e
padrdes de informagio assimétrica que tendem a caracterizar o funcionamento
do sector financeiro).?

Como refere sugestivamente Charles Goodhart, esta regulagio e super-
visdo de institui¢des financeiras desenvolveu-se fundamentalmente a partir
da ‘praxis’ de monitorizagido destas institui¢oes e estabelecendo indicadores
e parametros de escrutinio das mesmas com base em procedimentos concretos e
operacionais de acompanhamento regular das mesmas por parte de diversas auto-
ridades publicas, com mandatos de considerdvel latitude (e ndo a partir de
uma construgio reguladora normativamente escorada em grandes principios
estruturantes). Nas suas palavras lapidares, “financial regulation has always been
atheoretical: a pragmatic response by practical officials and concerned politicians,

26 Sobre estas dimensoes e para uma perspetiva e discussao em extensao das mesmas, cfr., por todos,
Brunnermeier, Crockett, Goodhart, Persaud & Shin, 2009.
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to immediate problems (...). When the Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS) was established in 1974-75 to handle some of the emerging problems of
global finance and cross-border banking, the modus operandi then developed was
to hold a round-table discussion of current practice in each member state (...)".*

Acompanhando aqui especialistas de referéncia neste dominio como Rosa
Lastra,?® impée-se, no quadro da regulacdo e supervisio do sector financeiro— carac-
terizadas pela necessidade de assegurar em permanéncia quer determinados
niveis de equilibrio financeiro, numa perspetiva de regulagio e supervisio
prudenciais, quer determinados comportamentos no mercado, sob pena de
se comprometer seriamente o funcionamento do sector financeiro devido as
caracteristicas Unicas de interligagdo sistémica que este apresenta = distin-
guir analiticamente entre os dois planos conceptuais correspondentes a regulagio
e supervisao financeira, reconhecendo o papel primacial do segundo desses planos.

Nos termos claros e peremptérios em que esta clarificagio concetual é
formulada por Rosa Lastra e Luis Garicano — e que aqui acompanhamos —
“the terms supervision and regulation are conceptually different, even though many
commentators use them interchageably” >’

Acresce que essa distingdo concetual se encontra também refletida na
arquitectura institucional supranacional progressivamente construida na UE
para a regulagio e supervisio de sectores financeiros cada vez mais integrados
dos Estados Membros (embora sujeitos mais recentemente a novos riscos de
fragmentagio, invertendo o processo anterior de integracio, devido a espiral
perversa da combinagdo da crise bancdria com a crise das dividas publicas
soberanas, em moldes que nio temos aqui espago para aprofundar™).

Na verdade, a supervisio financeira — reporta-se a fiscalizagio e escrutinio
numa base permanente de institui¢cdes financeiras e a verificagio em concreto
da efetiva observancia (enforcement) de regras de enquadramento do exercicio
das suas atividades, em fungio de parimetros pré-estabelecidos em ordem,

27 Cfr. Goodhart, 2010: 153.
28 Cfr. a esse propdsito as observagoes de Rosa Lastra em Lastra & Garicano, 2012: 72 ss.

29 Sobre essas caracteristicas Unicas de interdependéncia sistémica das atividades dos varios operadores
e subsectores do sector financeiro, sem paralelo noutros sectores econémicos, cfr., inter alia, Dombret
& Lucius, 2013.

30 Cfr. essa analise e clarificacao em Lastra & Garicano, 2012: 73 ss.

31 Para um aprofundamento dessa matéria que esta na base do lancamento do projeto da denominada
unido bancaria europeia, cfr., por todos, Véron, 2012; Lastra & Buchheit, 2014.



118 | LUIS SILVA MORAIS

entre outros aspetos, a assegurar — também numa base continuada (essen-
cial para manter certos niveis minimos de confianga em que assenta todo
o funcionamento do sector financeiro) — garantias de equilibrio financeiro
dessas institui¢cdes; podendo, de resto, a determinados niveis, alguns desses
parimetros técnicos ser ajustados em fungio dos indicadores recolhidos com
base naquele escrutinio permanente das instituicées financeiras.

A regulagdo financeira, por seu turno, reporta-se, no essencial, a elaboragio
daquelas regras de enquadramento (o chamado rulemaking) e em muitos
espagos econdmicos, como no espago de integragio da UE, vem-se obser-
vando ao longo dos ultimos anos uma fundamental disparidade entre os graus
de integragio verificados, por um lado, no plano dessa regulagio financeira e,
por outro lado, no plano da supervisio financeira (o que evidencia igualmente,
como acima se aflora, a distingio conceptual entre estas duas realidades, com
multiplos corolarios ao nivel da organizagdo institucional de fungées de regulagio
e supervisdo do sector financeiro™).

Com efeito, na sequéncia da crise internacional do sector financeiro e das
reagdes regulatdrias aos verdadeiros movimentos tecténicos desencadeados por
essa crise,” registaram-se avancos quase federais na harmonizagio da regu-
lagido ndo verdadeiramente acompanhados no plano da supervisao (ou que s6
mais recentemente vieram a ser acompanhados, e em termos mais limitados,
nesse plano, no que respeita ao subsector bancirio do sistema financeiro, no
quadro do projeto da denominada Unido Bancdria Europeia langado no final
do primeiro semestre de 2012**).

6.3.2. Na UE a arquitetura da supervisio financeira era, até as reformas
emergentes do Relatério Larosiére® — aprovadas, na sua parte essencial, em
setembro de 2010 — caracterizada por trés principios essenciais: (i) descen-
tralizagdo, (ii) cooperagio e (iii) segmentagio, os quais se encontravam
subjacentes a chamada estrutura Lamfalussy (por referéncia ao anterior

32 Nivel da organizagdo institucional de func¢des regulatérias lato sensu que corresponde ao plano
essencialmente convocado pela LQAR de que aqui nos ocupamos, nos termos desde logo delineados na
parte preambular desta nossa andlise, supra, pontos 1. e 2.

33 Sobre essas reagoes regulatdrias, seus contornos e alcance, cfr., em geral, Bruno, 2009.

34 Sobre o projeto da Uniao Bancéria Europeia cfr., uma vez mais, Véron, 2012; Capriglione, 2013;
Ferrarini & Chiarella, 2013.

35 Sobre o Relatdrio Larosiére e o seu impacto em termos de reformas europeias de regulacao financeira,
cfr, inter alia, Onado, 2010.
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Relatério de Peritos que influenciou opg¢des prévias de regulagido do sector
financeiro na UE?).

Descentralizagio, porque a supervisao prudencial permanecia largamente
descentralizada ao nivel dos Estados com base no principio do “Home country
control”, combinado com reconhecimento mutuo da legislacoes estaduais
baseado em prévia harmonizagio regulatéria; cooperagdo, pois essa supervisio
assente em autoridades nacionais pressupde a cooperagio entre as mesmas,
com alguma coordenagio no plano europeu através de comités especializados;
segmentagio devido a uma prevalecente especializagdo em dominios secto-
riais distintos — bancdrio, segurador e de fundos de pensdes e de mercados
de capitais.

Contrariamente ao que se pudesse pensar ‘prima facie, a reforma apro-
vada em setembro de 2010, com origem no Relatério Larosiere, ndo traduziu
uma rutura com esses trés principios de (i) descentralizagio, (ii) cooperagio
e (iii) segmentagdo. Marcou ‘apenas’ uma atenuagio desses principios, no
quadro de um processo de transi¢io, que deverd ainda conhecer outros passos
ulteriores (os quais provavelmente se virdo a afastar mais, entfo, desses prin-
cipios ordenadores).

Essencialmente, esta reforma europeia de final de 2010 da arquitectura global
de regulagdo e supervisio financeira — reforma importante, mas limitada, desde
logo por visar o aprofundamento de uma regulagdo financeira de base supra-
nacional (a ‘single rulebook’ europeu),”’ mas deixando a parcela essencial da
supervisdo financeira ainda, em larga medida, numa esfera nacional, ainda
que crescentemente sujeita a coordenagio europeia e com exigéncias acres-
cidas quanto ao estatuto dos supervisores nacionais integrados na arquitetura
europeia — apresenta dois pilares.

6.3.3. Num primeiro plano, o pilar correspondente a criacdo do Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS). Trata-se da nova entidade responsivel pela
superintendéncia dos riscos macroprudenciais do sistema financeiro na UE,
que resultem de desenvolvimentos dentro do préprio sistema evitando crises
generalizadas. Tal implica tarefas operacionais de identificar e alinhar riscos

36 Sobre o Relatério Lamfalussy e a estrutura ou arquitetura europeia de regulagao financeira que este
influenciou, cfr., em geral, Charher, 2005.

37 Sobre a ideia de ‘single rulebook’ europeu no dominio da regulagao do sector financeiro, sucedendo a
uma abordagem essencialmente assente em harmonizagao, com descontinuidades e margem para algumas
diferencas entre normativos nacionais, cfr., por todos, Black, 2012.
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sistémicos de acordo com a sua prioridade e emitir avisos quando esses riscos
sejam considerados significativos — bem como emitir recomendagées de agio
para responder a esses riscos e monitorizar as agdes decorrentes desses avisos
ou recomendagbes ou, pelo contrario, as omissoes registadas.

A ideia de fundo — aqui muito simplificada (‘brevitatis causae’) — desta
supervisio macroprudencial de riscos sistémicos traduz-se no facto de que,
diversamente do que se pensava antes da crise 2007-2009, pode existir um
controlo razodvel e aparentemente eficaz dos riscos das institui¢des finan-
ceiras individualmente consideradas (microsupervisio prudencial) e, ainda
assim, a soma de vérias disfun¢des ou problemas que tomados isoladamente
ndo parecem muito importantes, ser suscetivel de perturbar no seu conjunto o
funcionamento do sistema financeiro ou de partes importantes desse sistema.

Nio temos aqui espago para entrar nos pormenores institucionais, mas a
organizagio desta entidade inclui membros com direito de voto — presidente
do BCE, Governadores dos bancos centrais do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, um membro da Comissdo e Presidentes das novas Autoridades
Europeias de Supervisio (que vamos referir ja de seguida); inclui também
membros sem direito de voto, compreendendo um representante de alto nivel
por Estado Membro das autoridades nacionais de supervisdo. Pode, por um
lado, compreender-se a natureza organicamente compdésita da nova enti-
dade, mas podem, por outro lado, suscitar-se duvidas sobre a efetiva aptidao
funcional dessa Entidade para actuar, como se pretendia no Relatério Laro-
siere como uma espécie de “Early Warning Mechanism”, com o seu elevado
numero de membros, exercendo fung¢des rotativamente.

Tal podera nio ser conducente a um processo decisério eficiente, quer no
plano consultivo, quer no sentido de decidir em tempo oportuno agdes efec-
tivas se forem necessdrias. Aproximar-se-4 mais, em certo sentido, de uma
espécie de forum que pode levar a um nivel qualitativamente superior de coope-
ragdo orientada para preocupagdes de macrossupervisao, mas nio respondera
aos problemas sistémicos em causa. Vai colocar-se aqui um problema central
de fluxo de informagio entre os planos da macrossupervisio prudencial e da
microssupervisdo prudencial — o CERS tem de transmitir em permanéncia
as Autoridades europeias de supervisio as informages que tenha sobre riscos
globais/sistémicos — num processo que ¢ por seu turno alimentado pela trans-
missdo oportuna, e em grau suficiente, de informagio por estas autoridades

38 Sobre esta perspectiva inerente a supervisao macroprudencial cfr., inter alia, Green, 2012.
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europeia de supervisio e pelas autoridades nacionais ao CERS. Para além
disso, pedidos sobre institui¢des financeiras individuais s6 podem ser satis-
teitos se o CERS apresentar justificagio e desde que o destinatdrio do pedido
tenha legalmente acesso aos dados em apreco.

Esta intera¢do entre supervisio macroprudencial e supervisio micropru-
dencial, em que a primeira estd grandemente dependente dos poderes efetivos
de supervisao das autoridades integrantes desta segunda esfera de supervisao
sobre institui¢des individuais ou grupos de institui¢des financeiras, nio apre-
senta, pois, contornos completamente evidentes. Podera apresentar no futuro
diversos problemas de eficiéncia e tensdes.*

Nio existe aqui, contudo, espago para aprofundar esses aspetos de tal
primeiro pilar da nova arquitetura global europeia de regulagio e supervisio finan-
ceira, 0 que exigiria uma analise ‘ex profésso’ que ndo cabe nos objetivos deste
excurso.*’

Para os efeitos mais limitados da nossa andlise, na parte que se reporta as
especificidades do plano da supervisio financeira face a regulagio financeira stricto
sensu (e & regulagio econdmica em geral), impde-se, sobretudo, destacar alguns
aspetos particulares que decorrem desta reforma de 2010 da arquitectura
europeia de regulagio e supervisao financeira.

Trata-se de aspetos evidenciando tais especificidades em termos que reclamam
um tratamento qualitativamente diferenciado das autoridades de supervisio finan-
ceira, o qual:

(i) situe essas autoridades com responsabilidades sectoriais nos trés subsec-
tores do sistema financeiro (BP, CM VM e ISP) sistematicamente no mesmo
patamar,

e, por outro lado,

(ii) as coloque num patamar com exigéncias de autonomia superiores as da
generalidade das autoridades de regulacio econémica cobertas pela LQAR.

Assim, a esse propdsito e neste contexto, duas notas sintéticas se impéem.

Em primeiro lugar, em relagio ao pilar supra mencionado, referente a um
sistema de controlo de risco sistémico do sector financeiro no quadro da reforma de
2010 da arquitectura europeia de regulagio e supervisdo financeira, impoe-se

39 Sobre a interacao complexa entre as esferas de supervisao macroprudencial e microprudencial,
cfr,, inter alia, Papathanassiou, 2012.

40 Sem prejuizo de nos propormos retornar a um estudo ‘ex professo’ desse tema que corresponde a uma
linha de investigacao que vimos prosseguindo cfr., para uma perspetiva geral sobre este pilar da nova
arquitetura financeira na UE, e também em termos comparados, Lim, Krznar, Lipinsky, Otani & Wu, 2013.
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salientar as novas exigéncias — com impulso supranacional da UE — de
desenvolvimento de supervisio macroprudencial, orientadas para o controlo
do risco sistémico. Estas, por seu turno, encontram-se largamente depen-
dentes de competéncias de supervisdo no plano nacional, exigindo qualitati-
vamente uma decisiva e fundamental autonomia dos supervisores nacionais
que participem conjuntamente nessa missio de controlo de risco sistémico.
Esses requisitos conduziram, de resto, em Portugal a recente reforma do
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, nos termos ja referenciados
supra, ponto 6.1., através do Decreto-Lei n.° 143/2013 (e que retomaremos,
de seguida, no ponto 7.).

Em segundo lugar, ndo obstante os avangos registados no sentido de uma
regulagdo financeira mais integrada na UE, com utilizagdo do instrumento
normativo do Regulamento neste dominio, por forma a assegurar uma
matriz regulatéria realmente uniformizada e ultrapassando as insuficiéncias
ou descontinuidades de uma malha regulatéria apenas harmonizada entre os
vérios Estados Membros," as competéncias de supervisio financeira perma-
necem largamente nacionais, denotando a existéncia de uma esfera prépria,
distinta, de intervengdo regulatoria /ato sensu — uma esfera especifica, perma-
necendo predominantemente sedeada a nivel nacional, com excec¢do dos
desenvolvimentos normativos ainda em curso em relagdo a certas dreas da
supervisdo bancdria cobrindo os maiores grupos bancirios com a cria¢io do
Mecanismo Unico de Supervisdo.

Trata-se da esfera especifica de intervencio regulatéria publica ordenadora
do sector financeiro que vimos caracterizando e configurando a partir do seu
traco mais saliente de apresentar uma dimenséo dominante de supervisio finan-
ceira, sobrelevando a dimensio de regulagio financeira (stricto sensu) e levando a
que as autoridades nacionais de supervisio situadas nesse plano se devam distin-
guir da generalidade das autoridades reguladoras auténomas caracterizadas
pelo predominio de uma dimenséo de regulagio stricto sensu.

6.3.4. Num segundo plano, na arquitetura global europeia de regulagio e
supervisdo financeira emergente das reformas de final de 2010 encontra-se em
causa o pilar correspondente ao Sistema Europeu de Supervisores Financeiros.

Trata-se de sistema em rede, constituido pelos supervisores financeiros
nacionais e pelas trés novas Autoridades Europeias de Supervisio, a que

41 Sobre o alcance dessa mutacao, cfr., inter alia, Bini Smaghi, 2009; Wymeersch, 2010.
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acresce um Comité conjunto dessas Autoridades. E certo que, como acima
observamos, as autoridades nacionais de supervisio mantém a responsabilidade
corrente da supervisdo financeira (o ‘dia a dia’ da supervisio) na UE, mas as
novas Autoridades Europeias, além de assumirem e continuarem as fungdes
dos atuais comités de supervisores financeiros, recebem responsabilidades
adicionais, sobretudo alguns poderes vinculativos em comparagio com funges
essencialmente consultivas e de aconselhamento dos anteriores comités espe-
cializados.

Nas Autoridades Europeias em causa, ainda segmentadas pelos principais
subsectores do sistema financeiro compreendem-se a Autoridade Banciria
Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados (ESMA) e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Comple-
mentares de Reforma (EIOPA).*? Em geral — e simplificando muito os aspetos
em causa — estas Autoridades Europeias podem emitir orientagdes e recomen-
dagdes com vista a estabelecer praticas consistentes efetivas e eficientes dentro
do sistema europeu de supervisores financeiros e a assegurar aplicagio mais
uniforme dos normativos de regulacio financeira da UE. Também tém um
papel no funcionamento dos Colégios de Supervisores Nacionais, monitori-
zando o funcionamento dos Colégios e assegurando que se obtém dos vérios
supervisores toda a informagio necessaria. Na prética e sem equacionarmos
aqui em termos pormenorizados, técnico-juridicos, os tipos de poderes formal-
mente exercidos, estas Autoridades Europeias podem, no 4mbito de um pape/
geral — agora reforgado — de coordenagdo, desenvolver, em fungio do que se revele
necessdrio, verdadeiros procedimentos de mediagdo (/azo sensu) entre supervi-
sores (a pedido destes ou por sua iniciativa).

De destacar — ainda sem entrar numa andlise juridica na especialidade
neste dominio — que estas Autoridades Europeias podem, em certos casos
especificos, exercer poderes juridicamente vinculativos em relagdo as auto-
ridades nacionais de regulacio e supervisio financeira (maxime no que diz
respeito a obtengio coerciva de informagio) e outros poderes juridicos vincu-
lativos préprios — sem passar pela intervengio da Comissio — o que suscita, de
resto, potenciais questdes juridicas a luz da denominada doutrina Meroni, de
acordo com a qual se deveriam considerar limitados os tipos de atribuigdo
e delegagio de poderes a conferir a agéncias ou organismos europeus nao

42 Sobre estas trés novas Autoridades Europeias cfr., por todos, Wymeersch, 2011.
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previstos nos Tratados® (questdes apreciadas recentemente, em moldes que
contribuirdo para importantes evolu¢des nessa discussdo com verdadeiros
contornos constitucionais, pelo TJUE no seu acérdio “Reino Unido/Parila-
mento e Conselho”, de 22 de janeiro de 2014*).

Uma vez mais, para os efeitos especificos da nossa andlise, interessa aqui
destacar a propésito deste segundo pilar da arquitetura europeia de regulacio
e supervisio _financeira emergente das reformas de final de 2010 (pés-Relatério
Larosiére) que este representou uma solu¢do compromisséria, com as novas
Autoridades Europeias (EBA, EIOPA ¢ ESMA) a emergirem do processo
como verdadeiras entidades hibridas (o que se reflete desde logo, como assi-
nala Wymeersch,” na sua designagio como “Autoridades” e nio meramente
como ‘Agéncias Europeias”, numa qualificagdo juridica claramente orientada
para robustecer o seu estatuto juridico).

Referimo-nos aqui a entidades hibridas, porquanto envolvem certos #7agos
intergovernamentais (com os membros dos conselhos dos supervisores nacio-
nais a preencheres os conselhos de supervisores destas Autoridades Europeias)
e, em paralelo, diversos tragos supranacionais (no que respeita ao seu financia-
mento, escrutinio e poderes).*

Em contrapartida, esse caricter hibrido ndo obsta a que estas Autoridades
Europeias tenham sido claramente concebidas como entidades em relagio as
quais se requer e salvaguardam atributos nucleares de independéncia e impar-
cialidade e, por seu turno, a mesma construcio institucional hibrida que as
articula estreitamente com as autoridades de supervisio nacionais, nos moldes
acima aflorados, faz com que deste pilar da arquitetura europeia renovada
de regulagio e supervisio financeira (pés-Larosiére) se deva retirar a comu-
nicabilidade desses atributos de independéncia reforcada aquelas autoridades de
supervisio financeira nacionais (em moldes dificilmente compatibilizdveis
com a sua inclusdo no perimetro normativo da LQAR, aplicdvel a gene-
ralidades das autoridades de regula¢io econémica e que consente, como ji

43 Sobre a doutrina Meroni e a sua aplicagao em relacao ao processo de criacao das novas autoridades
europeias no dominio da regulacdo e supervisao financeira, cfr, em especial, Chamon, 2011 e Chiti &
Teixeira, 2013.

44 Reportamo-nos ao acérdao acérdao “Reino Unido/Parlamento e Conselho”, de 22 de janeiro de 2014,
proferido no processo C-270/12.

45 Cfr. a este propésito Wymeersch, 2011.

46 Cfr. também a este respeito, Ferran, 2012: 48 ss.
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observimos supra, pontos 4. e 5. diversas limita¢oes aprecidveis a autonomia
dessas autoridades®).

7. O CASO PARTICULAR DO SECTOR FINANCEIRO NA UE EM POR-
TUGAL - COROLARIOS DESSA PARTICULARIDADE TERMOS DE
ENQUADRAMENTO DO SECTOR FINANCEIRO NO ORDENA-
MENTO PORTUGUES E PROBLEMAS DAI DECORRENTES IDENTI-
FICADOS NALQAR

7.1. A luz das evolugdes acima expostas da arquitectura europeia de regulagio
e supervisdo financeira pés-Larosiére, importa ter em consideragio que o
direito da UE neste dominio vem crescentemente impondo um estatuto
de autonomia reforcada das autoridades nacionais de supervisio financeira dos
Estados Membros (ou independéncia, se nos ativermos aqui a uma terminologia
predominantemente utilizada pelos administrativistas).

Esse estatuto decorria ja de multiplas diretivas sectoriais cobrindo os varios
subsectores do sistema financeiro (banca, seguros e fundos de pensoes e mercado
de capitais), progressivamente liberalizados e reflexamente sujeitos a um cres-
cente nivel de regulagio europeia supranacional bem como de coordenagio
europeia integrada das supervisdes nacionais ligadas em rede, como vinha
sendo acentuado na melhor doutrina neste dominio (e em termos que aqui
nio desenvolvemos ‘ex professo’).*®

O que se impde aqui acentuar, para efeitos desta nossa sucinta reflexio
critica sobre a matéria, € que essas exigéncias de autonomia reforcada conheceram

47 No minimo, esses requisitos particulares de autonomia refor¢ada para os supervisores financeiros
nacionais decorrentes do ordenamento da UE implicarao, em fungao da sua insergao no denominado pilar
do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (nos moldes supra referenciados), e mesmo no caso de
uma sua desaconselhavel sujeicao formal a LQAR, uma utilizagao méaxima da flexibilidade deste regime e
até que se extraiam corolarios do facto de este nao corresponder a uma verdadeira lei de valor reforgado,
para aprovar estatutos da CMVM e do ISP com contornos especificos de autonomia reforcada, que se
afastem claramente das areas de condicionamento governamental das autoridades de regulacao econémica
contempladas na LQAR (trazendo também nesse contexto normativo a colagao, como ja referimos supra
ponto 1.2, a ressalva estabelecida no n.° 2 do artigo 2.° da LQAR contemplando a especificidade de estatutos
de certas autoridades no sentido de consentir desvios ao respetivo regime, traduzindo certamente graus
reforcados de autonomia).

48 Sobre essa perspetiva, ilustrando esses requisitos de autonomia refor¢ada dos supervisores financeiros
nacionais nos Estados Membros da UE progressivamente decorrentes das diretivas sectoriais que
construiram o mercado Unico de servicos financeiros e uma base supranacional para a sua regulacao e
coordenacao da respetiva supervisao, cfr., em geral, uma vez mais, Ferran, 2012; para essa perspetiva,
a respeito especificamente do subsector segurador e de fundos de pensées, cfr. Morais, 2001: 201 ss;
cfr. ainda Lannoo, 2008.
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um verdadeiro sa/to qualitativo com a transi¢do para o Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros — operando, como observamos supra, em rede e inte-
grando os supervisores financeiros nacionais e as trés novas Autoridades Euro-
peias de Supervisio pés-Relatério Larosiere.

Concentrando-nos aqui especificamente nos subsectores segurador e de fundos
de pensoes e de mercados de capitais, cujas autoridades de supervisio em Portugal
ficaram cobertas pelo perimetro da LQAR — com tratamento distinto em relagio
ao supervisor bancdrio (Banco de Portugal) e, sem prejuizo, bem entendido, de
este exercer cumulativamente outras fungdes, designadamente no plano mone-
tario e traduzidas na sua integragio no sistema europeu de bancos centrais —
é inquestiondvel que quer os estatutos da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA),* quer os estatutos da Auto-
ridade Europeia dos Valores Mobilidrios (ESMA),*® aprovados, respetiva-
mente, pelos Regulamentos UE N.21094/2010 e N.© 1095/2010, estabelecem
uma autonomia reforgada (ou independéncia) destas Autoridades Europeias.

Ora, atendendo a tessitura complexa e intensa de inferagies entre estas
Autoridades Europeias e as autoridades nacionais de supervisio que com as
mesmas integram o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros, verifica-se
claramente uma comunicabilidade dessas exigéncias de autonomia reforcada
(ou independéncia) em relagio ao estatuto das autoridades nacionais de super-
visio dos Estados Membros sob pena de incoeréncia ou disfungio de todo
esse Sistema Europeu.

Esses corolarios juridicos essenciais decorrentes da mutagio qualitativa e
aprofundamento de uma verdadeira arquitetura europeia de supervisio finan-
ceira pés-Larosiere — e deixando ainda aqui de fora os desenvolvimentos mais
recentes de criagio do denominado Mecanismo Unico de Supervisio ao nivel do
subsector bancdrio —! mostram-se, assim, muito dificilmente compatibiliza-
veis, em termos juridico-econémicos, com a sujei¢do de autoridades de super-
visdo dos subsectores segurador e de fundos de pensées (ISP) e de mercado

49 Cfr. Regulamento UE N.° 1094/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de
2010, JOCE N.° L 331/48, de 15.12.2010. Vd. ai, em especial, a propésito da autonomia reforcada (ou
independéncia) desta Autoridade, os artigos 1.° (in fine), 3.,.°, 8.°, 9.°, 42.°, 46.° e 49.° do Regulamento.

50 Cfr. Regulamento UE N.° 1095/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, JOCE N.° L 331/84, de 15.12.2010. Vd. ai, em especial, a propésito da autonomia reforgada
(ou independéncia) desta Autoridade, os artigos 1.° (in fine), 3.°, 8.°, 9.2, 42.°, 46.°, 48.°, 49.° e 52.° do
Regulamento.

51 Cfr. a esse respeito o novo regime aprovado pelo Regulamento UE N.° 1024/2013 do Conselho, de
15 de outubro de 2013, JOCE, n.° L 287/63, 29.10.2013.
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de capitais (CMVM) ao regime da LQAR, tendo presente os niveis ou graus
de condicionamento ou limita¢do da autonomia das autoridades de regulagio
que o mesmo consente (e que ja ilustrimos especialmente supra, ponto 5.).
No limite, mas nio sendo essa uma solugdo juridica 6tima, haveria que
retirar todas as consequéncias normativas do facto de a LQAR nfo consti-
tuir uma lei de valor refor¢ado e de se mostrar nesse contexto eminentemente
flexivel — como também destacdmos supra, em especial no ponto 1. — para,
no quadro de alteracoes estatutirias daquelas autoridades de supervisao
financeira (ISP e CMVM), os respectivos estatutos contemplarem solugoes
diversas, de autonomia reforcada, em grau mais intenso do que o contemplado
na LQAR — designadamente, mas nio s6, no que respeita a aspetos estatuidos
nos artigos 41.°, 42.° ou 45.° da LQAR (supra comentados, ponto 5.) — e nio
implicando em termos qualitativos uma redugio dos graus de autonomia que
haviam sido contemplados nos estatutos do ISP aprovados pelo Decreto-Lei
n.° 289/2001, de 13 de novembro, e nos estatutos da CMVM aprovados pelo
Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de novembro com as alteragdes introduzidas em
2000, 2003 e 2008 (estatutos vigentes antes da aprovagio da LQAR).
Trata-se, em sintese — e como ji aflorimos logo na parte inicial desta
nossa andlise — de retirar corolarios da grande flexibilidade interpretativa na
leitura e aplicagdo da LQAR — em fungio da sua ndo caracterizagio como lei
de valor refor¢ado e da sua ‘fraca’ parametricidade normativa — para efeitos
da latitude (substantiva) a contemplar quanto aos estatutos das autoridades
reguladoras nominalmente cobertas pela LQAR. Acresce que, ndo obstante
se admita mesmo a propésito de Jeis sem esses contornos de valor reforcado, um
possivel elemento de ‘indirizzo politico’ resultante do exercicio de compe-
téncia legislativa parlamentar em concorréncia com o exercicio subsequente
de competéncia legislativa concorrente por parte do Governo — que possa
tender a condicionar em alguma medida tal intervencio legislativa ulterior
do Governo, —* neste caso importa atender a outro elemento (que milita no
sentido da latitude da intervencio legislativa ulterior do Governo ao aprovar
estatutos de autoridades reguladoras e de supervisio). Reportamo-nos ao facto
de as exigéncias de autonomia reforcada das autoridades nacionais de supervisio

52 Reportamo-nos aqui a alteragoes introduzidas estatutérias introduzidas ex vi do Decreto-Lei n.° 232/2000,
de 25 de setembro, do Decreto-Lei n.° 183/2003, de 19 de agosto, e do Decreto-Lei n.° 169/2008, de
26 de agosto.

53 Sobre este tipo de aspetos e ponderagoes na doutrina constitucional cfr., uma vez mais, Gomes
Canotilho, 2003: 655 ss.
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Jfinanceira resultarem, nos termos expostos nos pontos precedentes, do ordenamento
da UE, e de tal justificar a ponderagio do disposto no n.° 2 do artigo 2.° da
LQAR para efeitos de se consentir normativamente a aprovagio de estatutos
dessas autoridades que “reflitam essa especificidade’.

7.2. Em paralelo, as recentes evolu¢des aqui equacionadas da arquitetura
europeia de regulacdo e supervisio financeira pés-Larosieére cruzam-se no
caso portugués com o modelo global de supervisdo financeira acolhido em
Portugal e as suas exigéncias intrinsecas de coeréncia sistémica.

Como é sabido, o Relatério Larosiére deixou em aberto a evolugio ulterior
para modelos de supervisdo distintos do tradicional modelo de supervisao de
base sectorial tripartida. Contudo, tomou ainda como referéncia esse modelo
mais tradicional, originando decisdes politicas e opgdes normativas de criagio
de Autoridades Europeias nessa base sectorial, tripartida.** Assim, estas muta-
¢oes impulsionadas pela UE nio tiveram impacto directo sobre o modelo de
supervisdo acolhido em Portugal, que se aproxima de tal modelo tripartido
(sectorial), embora com um caricter hibrido ou sui generis, pois integra uma
componente complementar dirigida a articulagio e coordenagio das autoridades
sectoriais de supervisio financeira através da figura, ja referida, do Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF).

Tais mutag¢des tiveram, em contrapartida, um impacto indireto sobre o
referido modelo nacional de supervisio financeira. Esse impacto resultou de
uma dimensio qualitativamente nova introduzida na arquitetura europeia de
supervisdo na sequéncia da crise financeira internacional e que se traduziu
num especifico controlo do risco sistémico no sector financeiro através de um
pilar de supervisdo macroprudencial (a conjugar com o pilar tradicional da
supervisio microprudencial, nos moldes que ji referimos supra, pontos 6.1. e
esp. 6.3.3.).

Ora, como também jd aflordmos (supra, 6.1.), esse novo pilar de supervisio
macroprudencial determinou especificamente uma alteragdo no regime do
CNSE, introduzida ‘ex vi’ do Decreto-Lei n.c 143/2013, de 18 de outubro,
ja cit., e dirigida ao reforco da coordenagio das trés autoridades sectoriais
de supervisao financeira, contemplando nesse processo uma ampliagdo das
tungées do CNSEF, maxime em sede de fungdes consultivas para com o Banco
de Portugal, reconhecido como “autoridade macroprudencial nacional, no

54 Para essa perspectiva cfr, em geral, uma vez mais, Onado, 2010.
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contexto da definicao e execugdo da politica macroprudencial para o sistema finan-
ceira nacional” (cfr. n.° 1 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, cit., tal
como alterado pelo Decreto-Lei n.° 143/2013).

Em rigor, a criagdo de competéncias de supervisio macroprudencial no
plano nacional — imposta pelos novos normativos da UE — envolveu, no
que ao CNSF respeita, quer (i) uma nova fungio consultiva a ser exercida em
relagdo a sede institucional de referéncia de tal supervisao, baseada no Banco
de Portugal, mas nio se esgotando materialmente ai, quer (ii) fungdes refor¢adas
de coordenagio dos supervisores financeiros nacionais. Estas envolvem o reforgo
de mecanismos de “troca de informagio entre as autoridades de supervisio” e de
outras articula¢ées funcionais dirigidas a uma “andlise e avalia¢io adequadas
e atempadas dos riscos e das interdependéncias do sistema financeiro” (énfase
acrescentada) (cfr. n.° 4 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, cit., tal
como alterado pelo Decreto-Lei n.° 143/2013, envolvendo matérias autonomi-
zadas nessa disposicio e distintas das “ fungées consultivas para com a autoridade
macroprudencial nacional” atribuidas a0 CNSF e especificamente previstas no
n.° 3 desse artigo 2.°). Trata-se de dominio em que se impdem ainda, em nosso
entender, desenvolvimentos futuros com vista a uma aprecidvel intensificagio
da coordenagdo entre supervisores financeiros nacionais (problema complexo que
nio cabe aqui desenvolver ‘ex professo’ e a que nos propomos regressar noutros
estudos complementares).

Sucede que neste contexto se devem ter presentes os contornos e exigéncias
associados a nova fungio de supervisio macroprudencial e que, indiscutivelmente,
se devem repercutir seja em esferas de apoio consultivo a mesma, seja em
esferas respeitantes a trocas de informagio e coordenagio de atuagdes de super-
visdo microprudencial que suportem aquela fungdo primordial de controlo de
risco sistémico. Essas exigéncias associadas a tal fun¢io traduzem-se numa
componente aprecidvel de independéncia ou autonomia refor¢ada, que se farao
sentir em relagio as autoridades que centralizem a supervisio macropruden-
cial e em relagdo a autoridades que sustentem as agdes conduzidas por essas
autoridades (e participem, mesmo que indiretamente, no exercicio da mesma).

A esse respeito, a doutrina mais autorizada que se vem pronunciado a nivel
internacional — especialmente da UE — sobre a criagdo e desenvolvimento das
fung¢oes de supervisdo macroprudencial tem vincado, como sucede v.g. com
Charles Goodhart, a decisiva importancia dos atributos — estatutariamente
garantidos — de independéncia para a condugio das politicas de supervisio
macroprudencial, fazendo aqui um paralelo com a independéncia conferida
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a bancos centrais para a condugio de politicas monetdrias (em termos nio
submetidos a condicionamentos ou interferéncias politicas conjunturais).”

Compreende-se que assim suceda. Na verdade, uma parte importante das
tarefas compreendidas na supervisio macroprudencial implica a ponderagio
de alertas que devam — ou ndo — ser publicitados, com vista a divulgar em
tempo oportuno riscos financeiros que possam ganhar componente e impacto
sistémicos, ponderando ao mesmo tempo os efeitos diversos, de curto prazo,
de desestabiliza¢do do sector financeiro e da prépria economia em geral que
possam advir da publicitagio desse tipo de alertas. Também essa delicada
ponderagio, estribada numa avaliagdo técnica, a par e passo, de multiplos
indicadores de riscos sistémicos e suas evolugdes (indicadores presentemente
em constru¢io®®) exige a aptiddo para resistir a pressées ou condicionamentos
conjunturais, de curto prazo, que se manifestario predominantemente no
sentido no sentido da nio publicita¢io de alertas referentes a determinados
riscos. Essa aptiddo exige, por seu turno, um grau reforcado de autonomia
para as autoridades que participem direta ou indiretamente nas fungées de
supervisao macroprudencial.

No caso Portugués, e de resto em cumprimento da decisiva Recomendagio
do Comité Europeu de Risco Sistémico (Recomendagio CERS/2011/3)*
visando delinear um verdadeiro mandato macroprudencial para as autoridades
nacionais de supervisio financeira, nao s6 foram atribuidas responsabilidades

centrais a0 Banco de Portugal neste dominio,*® como foram associadas a essas

55 Cfr,, a esse respeito, a andlise delineada em Goodhart, 2011.

56 Sobre a construcao deste tipo de indicadores de risco sistémico cfr. Acharya, Pedersen, Philippon &
Richardson, 2010; cfr. também Goodhart, 2011.

57 Reportamo-nos aqui a Recomendacao do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de dezembro
de 2011, “relativa ao mandato macroprudencial das autoridades nacionais”, CERS/2011/3, JOCE N.° C
41/1, de 14.2.2012. Nessa fundamental Recomendagao do CERS temos aqui especialmente presente a
Recomendacgdo B — Dispositivos Institucionais, N.° 1 e 2, prevendo respetivamente que os Estados Membros:
“1. Designem na legislagdo nacional a autoridade responsdvel pela execugdo da politica macroprudencial,
quer na configuragdo de instituicdo tnica, quer na de um conselho composto pelas autoridades cujos atos
tenham impacto significativo na estabilidade financeira. A legislagdo nacional deverd especificar o processo
de tomada de decisdo do érgdo diretivo da autoridade macroprudencial;

2. Quando seja designada como autoridade macroprudencial uma instituicdo tinica, estabelecam mecanismos
de cooperacdo entre todas as autoridades cujos atos tenham impacto significativo na estabilidade financeira,
sem prejuizo dos respetivos mandatos.”

58 Essas responsabilidades foram formalmente reconhecidas e consagradas através da alteragao a
Lei Organica do Banco de Portugal aprovada ‘ex vi’ do DL n.° 142/2013, de 18 de outubro. Como se
refere no Preambulo deste diploma legal, pretendeu-se através do mesmo “(...) adaptar a Lei Organica
do Banco de Portugal em conformidade com as recentes orientagdes emitidas pelo Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS) através da Recomendacao relativa ao mandato macroprudencial das autoridades
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responsabilidades e a esse mandato, construido de raiz no plano da UE, as
autoridades nacionais congregadas no CNSF. Tal pressupde a aplicagio as
mesmas — no ambito do exercicio das novas fun¢des de macrossupervisio
prudencial — de um regime de autonomia refor¢ada (ou independéncia),
consentaneo com esse tipo de supervisdo. Nessa linha normativa — baseada
na referida Recomendagio CERS/2011/3 do Comité Europeu do Risco Sisté-
mico — se insere a alteragdo recente, de finais de 2013, do regime do CNSE,
através do Decreto-Lei n.2 143/2013 (jd referenciada e caracterizada). Sucede
que, como acima também jd aflordmos, esse ajustamento do regime do CNSEF,
exigido por impulso da UE, é normativa e sistemicamente contraditério ou
inconsistente com a sujei¢do geral de alguns dos supervisores financeiros nacio-
nais chamados a participar na funcio de supervisio macroprudencial (ISP e
CMVM) ao regime da LQAR (com o tipo de condicionamentos ou limita¢des
a autonomia das autoridades de regulagio que este consente).

Esses supervisores financeiros nacionais devem, tanto quanto possivel,
situar-se num plano de paridade, em termos de graus de autonomia, com a
autoridade de supervisio que assume centralmente a qualidade de “autoridade
macroprudencial nacional” (o Banco de Portugal), sob pena de disfungdes ou
desequilibrios no exercicio de um mandato global de controlo de risco sisté-
mico que tem origem na UE (e em iniciativas do Comité Europeu de Risco
Sistémico) e ¢ confiado e exigido aos Estados Membros e as autoridades de
supervisdo financeira nacional que estes chamarem a participar de alguma
forma nesse mandato.

Em rigor, deve alids reconhecer-se que, face a configura¢io do modelo
nacional de supervisio financeira desde 2000 — com as exigéncias requeridas
pela supervisio que se projetam para além da mera regulagio econgmica em
sentido estrito— envolvendo a componente hibrida do CNSEF, resultaria ja como

nacionais (CERS/2011/3), que impée a todos os Estados Membros a indicagdo expressa da autoridade
responsdvel pela execucgdo da politica macroprudencial, a qual deve exercer fungées de identificagdo,
acompanhamento e avaliagdo dos riscos para a estabilidade financeira e, ainda, de execucdo das politicas
tendentes a consecugdo desse objetivo, mediante medidas de prevencdo e mitigagdo dos correspondentes
riscos. Atendendo a que a Lei Orgdnica do Banco de Portugal atribui expressamente a esta autoridade a
responsabilidade de “velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional’, verifica -se que as fungoes de
autoridade macroprudencial nacional ja sdo atualmente exercidas pelo Banco de Portugal, visando assim
o presente diploma dar cumprimento as recomendacées do CERS mediante a atribuicao explicita ao Banco
de Portugal das fungdes de definicao e conducao da politica macroprudencial, com o objetivo de conferir
certeza juridica a este regime e eliminar quaisquer ddvidas interpretativas.” (énfase acrescentada) Cfr. em
especial a este propdsito a nova redagao dos artigos 12.°, als. c¢) e d) e do artigo 16.°-A da Lei Orgénica do
Banco de Portugal decorrente do acima referido DL n.° 142/2013.
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corolirio desse modelo, mesmo antes das alteragdes de 2013, uma tenden-
cial equiparagio do grau de autonomia estatutdria atribuida aos membros
desse CNSF.

No entanto, a reforma do CNSF introduzida pelo Decreto-Lei n.© 143/2013
veio refor¢ar ainda mais essas exigéncias de relativa equiparagio da auto-
nomia dos membros daquele CNSF, com repercussdes neste caso para o ISP
e a CMCM, em fun¢io das especiais exigéncias do mandato europeu de
supervisdo macroprudencial para o qual estes, como acima observimos, sdo
chamados a contribuir. Deve, além disso, notar-se que, sendo essas exigén-
cias refor¢adas de especial autonomia consagradas no ordenamento nacional
ja ap6s a aprovagdo da LQAR, ex vi do referido Decreto-Lei n.° 143/2013,
devem também ser retirados consequéncias normativas dessa sucessdo de regimes.

Estas deveriam traduzir-se prioritariamente num ajustamento normativo
que situasse as autoridades de supervisio financeira fora do perimetro da LQAR
ou, subsidiariamente — conquanto como solugdo menos coerente — na aprovagio
de regimes estatutdrios para esses supervisores financeiros que assegurem o
nivel especial de autonomia (reforcada) que vimos configurando, mediante uma
opgdo normativa suportada na flexibilidade que pensamos exigir-se para a
leitura e concretizagdo hermenéuticas da LQAR. Essa escolha normativa sera
também, em tltima andlise, fundada no facto de a LQAR nio corresponder a
uma verdadeira lei de valor reforgado, com os contornos constitucionalmente
exigiveis para tal, e no facto de o ordenamento da UE impor a referida solugio
de autonomia refor¢ada das autoridades de supervisdo financeira — incluindo
ao nivel dos coroldrios da nova componente de supervisdo macroprudencial
que vimos tratando neste ultimo ponto (7.2.) — o que releva para efeitos do
disposto no n.° 2 do artigo 2.° da LQAR, contemplando solugbes especificas
para os estatutos de determinadas autoridades (determinadas pelo direito da
UE ou pelo direito internacional).
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