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EDITORIAL/EDITORIAL NOTE

Maria Jodo Melicias
Miguel Sousa Ferro

O namero duplo 33-34 da Revista
de Concorréncia & Regulagio conti-
nua o processo de transi¢do para um
novo modelo da Revista. Uma Revista
mais adaptada as exigéncias de um
publico-alvo diverso, especializado e
interessado em abordagens pragmati-
cas e diretas de questoes controversas
do momento. Uma Revista mais aces-
sivel a todos. Uma Revista com um
pendor mais internacional, apostando
em tornar-se uma plataforma de debate
sobre a regulagdo e concorréncia nos
paises de lingua portuguesa e nio so.

Nesta 6tica, a C&R passa a contar
com uma sec¢do de artigos breves,
apelando-se aos profissionais e acadé-
micos dos setores para continuarem a
contribuir com reflexdes sucintas e acu-
tilantes sobre questdes de atualidade

This double issue 33-34 of the Revista
de Concorréncia & Regulagdo continues
the process of transition to a new model
of this journal. A journal more fitted to
the demands of a diverse target audience,
specialized and interested in pragmatic
and direct approaches to the controversial
issues of the day. A journal made more
accessible to everyone. A journal with
a greater international outlook, bet-
ting on becoming a platform of debate
on regulation and competition among
the Portuguese speaking countries and
beyond.

In this perspective, COR now includes
a section of brief articles, calling upon
professionals and academics from these

sectors to contribute with succinct and
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juridico-econémica, como as que se
apresentam nesta edi¢do. O presente
numero conta com vérios contribu-
tos nesta nova secgdo, provenientes
de juristas e economistas portugueses,
ingleses e brasileiros.

Estes artigos breves lidam com
um leque amplo de temas: desde os
mais recentes desafios ao direito da
concorréncia (Peter Freeman), a tec-
nologia blockchain (Bruno de Zézere
Barradas; Danilo Sérgio de Souza),
passando pela influéncia do caso Coty
no comércio eletrénico (Francisco
Espregueira Mendes, Leyre Prieto
e Daniela Cardoso), a exclusividade
dos poderes da AdC em matéria
de enforcement publico em Portugal
(Miguel Machete e Catarina Xavier),
a aplicacdo de sangdes pelo CADE
no Brasil (Maria Gabriela Bacha), a
recente alteracio ao Cédigo de Valores
Mobilidrios em sede de concurso
de infra¢oes (Frederico Machado
Simdes), a portabilidade de dados
(Rita de Sousa Costa), os contratos
associativos no panorama brasileiro
(Angelo Prata de Carvalho; Marcela
Lorenzeti), até a “operagio Lava
Jato” e respetivas ligoes em termos de
compliance de concorréncia (Vicente
Bagnoli).

Os artigos académicos reunidos
neste nimero cobrem também temas
variados.

Carlos Oliveira Cruz & Joaquim

Miranda Sarmento analisam as

directed reflections on current legal-eco-

nomic issues, such as those presented here.

The present issue is host to a number of
contributions in this new section, submit-

ted by Portuguese, English and Brazilian

lawyers and economists.

These brief papers deal with a wide
range of subjects, from the most recent
challenges to Competition Law (Peter
Freeman), to blockchain technology
(Bruno de Zézere Barradas; Danilo
Sérgio de Souza), the influence of the
Coty judgment in e-commerce (Francisco
Espregueira Mendes, Leyre Prieto and
Daniela Cardoso), the AdC’s exclusive
public enforcement powers in Portu-
gal (Miguel Machete and Catarina
Xavier), the imposition of fines and other
penalties by CADE in Brazil (Maria
Gabriela Bacha), the recent change to
Portugal’s Securities Code on cumulation
of infringements (Frederico Machado
Simées), data portability (Rita de Sousa
Costa), association contracts in Brazil
(AAngelo Prata de Carvalho; Marcela
Lorenzeti) and the “Car Wash inves-
tigation” including the resulting lessons
as to antitrust compliance (Vicente
Bagnoli).

The academic papers gathered in this
issue also deal with diversified topics.

Carlos Oliveira Cruz & Joaquim
Miranda Sarmento look at the motiva-
tions behind public and private choices



motivacoes por detrds das escolhas
publicas e privadas que tém estado
por detrds dos processos de privati-
zagdo de aeroportos, por Governos
e investidores, discutindo também o
impacto de curto e longo prazo des-
tas opgoes, usando Portugal como um
estudo de caso.

Ivana Souto de Medeiros apre-
senta um estudo aprofundado sobre
as licoes da crise financeira e a regu-
lagdo adotada em reagdo, focando-se
na utiliza¢io do mecanismo de bail-
-in de institui¢oes financeiros e a sua
capacidade para impedir ou reduzir
a necessidade de utiliza¢do da opgio
de bail-out e assim reduzir o impacto
para o erario publico das dificuldades
financeiras sentidas por bancos.

Ficando ainda no plano de reformas
feitas na sequéncia da crise financeira,
Katerina Lagaria discute a criagdo de
um sistema europeu de supervisio
dos mercados de capitais e criagio de
um conjunto harmonizado de regras,
focando a proposta da Comissdo
para completar a unido dos mercados
de capitais e reforcar os poderes da
Autoridade Europeia de Mercados
de Valores Mobilidrios.

Lucas Catharino de Assis apre-
senta-nos um quadro de referéncia
analitico para determinar se uma
medida nacional que visa garantir a efi-
cdcia dos controles fiscais em situagoes
que envolvem Estados terceiros pode
ser qualificada como uma restri¢ao a
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that have been behind the processes of pri-
vatization of airports, by Governments
and investors, discussing also the short
and long term impact of such choices, tak-
ing Portugal as a case-study.

Ivana Souto de Medeiros presents us
with an in-depth study on the lessons of
the financial crisis and the regulation
adopted thereafter, focusing on the bail-
in mechanism for financial institutions
and its ability to prevent or to reduce
the need to use the bail-out option and
thus reduce the impact of the financial
difficulties experienced by banks on the
public purse.

Remaining within the scope of reforms
carried out following the financial crisis,
Katerina Lagaria looks at the creation
of a European supervisory system for
capital markets and the development of
a harmonized set of rules, focusing on the
Commission’s proposal to complete the
capital markets union and reinforce the
powers of the European Securities and
Markets Authority.

Lucas Catharino de Assis provides us
with an analytical frame of reference to
determine if a national measure which is
aimed at ensuring the effectiveness of fis-
cal controls in situations involving third
States can be qualified as a restriction to
the free circulation of capital and justi-

Jred within the parameters allowed by
European Union Law.
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liberdade de circula¢do de capitais e
justificada dentro dos pardmetros do
direito europeu.

Raul Vieira da Silva discute em
que termos o enquadramento nor-
mativo trazido pela Lei-Quadro das
Entidades Reguladoras garante, de
facto, uma gestio econémico-finan-
ceira dos reguladores independente do
poder politico. O autor realga virios
aspetos em que a independéncia dos
reguladores se encontra ainda limitada,
a este nivel.

Inés Neves chama-nos a atengio
para um tema largamente silenciado,
até agora: o impacto do novo Regula-
mento europeu de protecio de dados
no public enforcement da concorréncia.
As conclusdes da autora sugerem que
o impacto nio é negligencidvel, sendo
necessiria uma abordagem cautelosa
a temdtica, ainda que ndo se pareca
por em causa a eficicia do public
enforcement.

Por tltimo, 0 n.° 33-34 conta ainda
com um comentdrio de Daniela
Cardoso ao Acérdio do TJUE no
caso Austria Asphalt, que esclareceu
a aplicagdo do Regulamento (CE)
n.°139/2004 ao controlo de empresas
comuns (joint ventures).

Este serd o ultimo nimero da Revista
de Concorréncia & Regulagio a ser
publicado em papel. A partir do n.° 35,
a Revista passard a ser disponibilizada
online,em open source, maximizando-se
o seu impacto e alargando-se o seu

Raiil Vieira da Silva discusses the
terms in which the normative frame-
work set out in the Framework-Law of
Regulatory Authorities guarantees, in
reality, an economic—financial manage-
ment of regulators which is independent
[from political power. The author highlights
several ways in which the independence of
regulators is still limited, in this regard.

Inés Neves calls our attention fo a topic
which has managed to go largely uncom-
mented up to now: the impact of the new
European Data Protection Regulation
on the public enforcement of competition
law. The author’s conclusions suggest that
the impact is not negligible, and that a
careful approach o these issues is required
in practice, even though the effective-
ness of antitrust public enforcement does
not seem to be jeopardized by the new
rules.

Finally, Issue 33-34 also includes a
comment by Daniela Cardoso on the
ECJ5 Judgment in case Austria Asphalt,
which has clarified the application of
Regulation (EC) 139/2004 to the control
of joint ventures.

This will be the last issue of the Revista
de Concorréncia & Regulagio to be
published in paper. Starting with Issue
35, this journal will be made available
online, in open source, thereby maximiz-
ing its impact and broadening its target
audience, especially beyond the Portuguese



publico-alvo, sobretudo além-frontei-
ras. Poder4 ser consultada (incluindo
numeros antigos) através do website
da Autoridade da Concorréncia, do

IDEFF e outros.
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borders. CEIR will thereafter be avail-
able (including older issues) namely
through the websites of the Portuguese
Competition Authority and of IDEFF.
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CONCORRENCIA E REGULACAO NA PRIVATIZACAO
DOS AEROPORTOS NUM CONTEXTO DE FINANCAS
PUBLICAS SOB STRESS: UMA ANALISE DAS

MOTIVACOES DO GOVERNO E DOS INVESTIDORES

Carlos Oliveira Cruz / Joaquim Miranda Sarmento

ABSTRACT: The airport management model is a central research area in the transport sector.
Awariety of studies have focused on the benefits and potential risks of private airport management.
The results of these studies of efficiency do not provide irrefutable proof of the superiority of
private over public management. However, the incentive towards the privatization of airports
is growing, mainly due to the profits that privatization brings to governments, and not to a
more efficient management. From a perspective of welfare, the search for the maximization
of the value of sales can have a negative impact, for example, through excessive increases in
passenger tariffs. This research reflects the motivations of governments to privatize and provides
a case study, Portugal, in which privatization occurred as a result of three major incentives:
1) an IMF, EU and ECB bailout program; 2) a reform of the regulatory model; and 3) the need
to increase the capacity of the airport system.

SumArio: 1. Introdugio. 2. Contexto da privatizagio da ANA- Aeroportos de Portugal.
2.1. Historial econémico e financeiro. 2.2 Quadro regulamentar e contrato de concessio.
2.3. Concurso. 3. Motivagdes do Governo. 4. Motivagdes dos Investidores. 5. Conclusdes.

1. INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, assistiu-se um aumento do envolvimento do
setor privado no desenvolvimento e gestdo de sistemas de aeroportos através
de contratos de longo prazo, ou de privatiza¢io parcial / completa (Oum et
al., 2006). Esta tendéncia também impactou em outros setores de infraestru-
tura, por exemplo: energia com a total ou parcial privatiza¢do do sistema de
* Este artigo baseia-se numa versao original do paper “Airport privatization with public finances under

stress: an analysis of government and investor’s motivations”, publicado pelos dois autores no Journal of
Air Transport Management.
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produgio e distribui¢do; transporte, particularmente nos portos, aeroportos
e autoestradas, embora no caso anterior o modelo era de parcerias publico-
-privadas e ndo privatiza¢des puras; ou o ambiente, recolha e tratamento de
lixo, sistemas de fornecimento de dgua abastecimento ou de dguas residuais)
(Van de Walle, 1989; Neto et al., 2016; Singh et al., 2016). Virios paises, como
Itdlia, Austrélia, Nova Zelandia, Dinamarca, México, Portugal, Reino Unido
e India privatizaram total ou parcialmente alguns ou todos os seus aeroportos
(Hooper, 2002; Galeana, 2008). O caso da BAA é um exemplo cldssico, ndo
s6 porque foi um dos primeiros exemplos de privatizagio de aeroportos, mas
também por causa dos impactos relacionados com concorréncia e poder de
mercado (Bush & Starkie, 2014). Neste caso, BAA foi for¢ada a vender trés
aeroportos — Gatwick, Stansted e Edimburgo — pela autoridade da concorréncia
britanica. Preocupagdes relacionadas com poder de mercado excessivo e falta
de concorréncia entre aeroportos, forcou esta “desagregacio” pés-privatizagio.
Anos antes, Starkie e Thompson (1985) propuseram que a posse dos aeropor-
tos da BAA fosse dividida e que os direitos de propriedade dos aeroportos de
Londres deveriam ser separados para introduzir mais concorréncia. Os mesmos
autores usaram o exemplo de Stansted e Gatwick como concorrentes poten-
ciais para mercados semelhantes. A realidade confirmou as preocupagdes dos
autores, visto que a regulamentagio de um monopélio privado é extremamente
complexa e a probabilidade de sucesso é baixa.

Tém existido diferentes modelos de privatiza¢do de aeroportos (Cruz e
Marques, 2011). Os autores usam o termo “privatiza¢io” para se referirem a
gestdo da infraestrutura e operagdes aeroportudrias por parte do sector privado
e ndo estritamente o conceito de privatizagdo de material ad aeternum. Em
muitos casos, houve uma privatizagio total, enquanto noutros a concessio foi
cedida ao setor privado. Duas for¢as principais tém conduzido a participagio
do setor privado nas operagdes de aeroportos: primeiro, uma necessidade cres-
cente de investimentos nesta drea, sendo que, simultaneamente, existem fortes
restri¢des or¢amentais na maioria dos paises [durante a primeira década do
século XXI os aeroportos do mundo exigiam um investimento de US $ 250
bilhoes (Spillers, 2000)]; segundo, e ainda relacionado com essas restri¢des
orcamentais, a necessidade dos governos de obter receitas, vendendo, ou
cedendo, concessées de infraestrutura. Adicionalmente, o envolvimento do
sector privado em infraestruturas tem sido ‘ideologicamente’ motivado pela
tendéncia de procurar skills de gestdo do sector privado como meio de abordar
ineficiéncias do sector privado (Oum et al., 2008).
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No entanto, a discussdo sobre a privatizagdo tem sido frequentemente
apoiada por argumentos politicos ou ideoldgicos, em vez de anilise teérica ou
evidéncia empirica (Vasich e Haririan, 1996; Oum et al., 2008). Entre outros,
destacamos virios beneficios das privatizagdes aeroportudrias, tais como: esti-
mular a concorréncia; melhorar a entrega de projetos; melhorar a eficiéncia
(reduzindo assim os custos para utilizadores finais), e; reduzir a interferéncia
politica / administrativa com a gestdo comercial dos aeroportos (Carney e
Mew, 2003; Costas-Centivany, 1999; Poole, 1997, Cruz e Marques, 2011). Em
relagdo 4 questdo da eficiéncia, vdrios autores encontraram indicios de maior
eficiéncia nos aeroportos totalmente privatizados (Boardman e Vining, 1989;
Hooper, 2002; Oum et al., 2008; Gillen, 2011), e também de que os aeroportos
parcialmente privatizados sio menos eficientes do que os publicos (Oum et al.,
2008). A propriedade publica é suscetivel 4 interferéncia politica e ¢ altamente
burocritica (Benitez et al., 2012), o que cria mais dificuldades na melhoria do
desempenho operacional.

No entanto, uma das principais motivagdes para a privatizagio de aeroportos
(se ndo a primeira e, por vezes, a Unica) tem sido o “cash-in”de capital (Truitt e
Esler,1996; Hooper, 2002). Os aeroportos estdo entre os sistemas mais valiosos
na cadeia de valor do transporte aéreo (Button et al., 2007), e sdo, portanto,
suscetiveis a estratégia de clawback financeiro dos governos, particularmente
aqueles que requerem liquidez de capital (como a maioria dos governos estava
no meio de uma crise global e financeira, em 2007 e 2011; e ainda enfrentam
fortes restri¢des orcamentais no rescaldo da crise financeira). O exemplo habi-
tualmente referido da privatizagio dos aeroportos do Reino Unido, Londres,
em 1987, na era de Thatcher, foi um primeiro passo para o cash-in rapido num
mercado lucrativo relativamente bem protegido, garantindo um estével, retorno
do investimento, perto do risco nulo. Embora a superioridade da gestao pri-
vada do aeroporto ainda estd para ser provada (Oum et al., 2006), virios paises
seguiram e seguem esta tendéncia (ex. Nova Zelandia, Itilia, Austria, apenas
para nomear alguns exemplos) (Abbott, 2015). A questio é o que um governo
estd disposto a fazer para maximizar sua geragdo de dinheiro ao privatizar um
aeroporto ou um sistema de aeroporto.

A discussio relativa a privatizagio de aeroportos geralmente envolve uma
discussdo sobre mecanismos de regulamentagio e concorréncia, dadas as carac-
teristicas de monopdlios para muitos aeroportos, particularmente os sistemas
aeroportudrios pequenos e médios (Humphreys et al., 2007; Beesley and
Littlechild, 1989). Starkie (2008) argumenta que a maioria dos aeroportos sio
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monopdlios locais, no entanto nio naturais. Os aeroportos conseguem evoluir
para estruturas competitivas, tal como as indudstrias ao competir em mercados
geograficos, o que significa que para uma parte consideravel do mercado, as
linhas aéreas podem escolher entre aeroportos alternativos. Esta competi¢do
pode ser ainda maior sob o modelo de hub-and-spoke usado pela maioria das
companhias aéreas. No modelo de hub-and-spoke, as companhias aéreas podem
escolher o acroporto mais competitivo para servir como o ponto central (hub).

Este artigo aborda a privatiza¢do do sistema aeroportudrio portugués que
ocorreu em 2012. Nés pretendemos discutir e esclarecer os seguintes problemas:
1) o que levou o governo portugués a realizar esta privatizagio; 2) Dado que a
oferta vencedora pagou um prego premium substancial, foi o prego da licitagio
um potencial pre¢o de monopdlio para o setor privado?, e; 3) Que outros moti-
vos podem ter levado Vinci a pagar tal premium? Este artigo estd organizado
da seguinte forma: a Se¢do 2 descreve brevemente o sistema aeroportudrio
portugués e o processo de privatizagio. A Segdo 3 fornece a discussio e algu-
mas evidéncias das motivagdes que guiaram a decisdo do governo de vender
a empresa de aeroporto, respondendo assim a nossa primeira questdo nesta
pesquisa. A Secgdo 4 analisa o potencial premium de monopélio (Questio 2)
e a Secdo 5 aborda outros potenciais beneficios para a Vinci que possam expli-
car o preco da operagio (Questdo 3). A Secgdo 6 conclui.

2. CONTEXTO DA PRIVATIZAGCAO DA ANA - AEROPORTOS DE
PORTUGAL

2.1. Historial econémico e financeiro
Compreender o processo de privatizagdo dos acroportos Portugueses requer uma
visdo geral das estruturas econdmicas e politicas de Portugal. Em 2011, Portugal
oficialmente exigiu ajuda financeira (um programa de “resgate” da “troika”) dada
a impossibilidade de cumprir as suas responsabilidades financeiras. O FMI,
a Comissio Europeia (CE) e o Banco Central Europeu (BCE) estabelece-
ram um acordo com o governo portugués — o Memorando de Entendimento
(Memorandum of Understanding -MoU), estabelecendo os requisitos, em
termos de reformas, para sustentar a ajuda financeira. Entre varias reformas
publicas que foram acordadas a privatiza¢io das empresas do estado foi uma
das politicas seguidas.

Até 2012, Portugal foi um dos poucos paises da Europa onde o governo
ainda era o tnico proprietdrio e o principal stakeholder do setor de transporte
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aéreo: tanto a transportadora de bandeira nacional (TAP) e o proprietério e
gestor do aeroporto (ANA). O MoU claramente estabeleceu como prioridade,
a abertura de empresas tradicionalmente controladas pelo Estado, a iniciativas
privadas, particularmente no sector dos transportes. O Memorando da Troika
estabeleceu, entre vérios objetivos orcamentais e financeiros que o Governo
seria capaz de gerar até 5.500 milhdes de euros com a privatizagio de vérias
empresas, incluindo ANA e TAP. A privatizagio da ANA em 2012 acabou
por representar mais de metade desse valor.

Tendo em conta a decisdo politica de privatizar estas empresas de transporte
aéreo — o gestor do aeroporto e a companhia aérea — ambos sendo empresas
com atividades altamente correlacionadas, qual é a melhor maneira de garan-
tir que ambos os processos sio articulados de modo a maximizar o bem-estar
social?

ATAP é a maior cliente da ANA, e tem a sua base de operagdes no Aeroporto
de Lisboa, funcionando como um Hub que liga a Europa ao Brasil, e a paises
africanos de lingua portuguesa (ex. Angola, Mogambique, Cabo Verde e Sao
Tomé). A ANA serviu 38,9 milhoes de passageiros em 2015, e a TAP cerca de
12 milhdes. Um volume significativo de passageiros da TAP ndo tem como
uma origem / destino qualquer um dos aeroportos da ANA (Lisboa, Porto
ou Faro) mas sdo passageiros de trinsito que fazem ligagdo em Lisboa. Assim
sendo, o futuro da TAP e, em particular, as suas decisdes estratégicas em rela-
¢do ao hub de Lisboa, sdo determinantes para definir o valor econémico da
ANA, dado o seu impacto no trifego esperado da ANA. Muito do potencial
do aeroporto depende da existéncia de um Hub, sendo o trifego local depen-
dente do turismo e do crescimento econémico.

A abordagem economicamente mais racional teria sido primeiro privatizar a
TAP e depois privatizar a ANA, dado que o primeiro influenciaria o segundo.
Embora esta tivesse sido a decisdo légica, o preco de venda da TAP ¢ incom-
paravelmente menor do que o da ANA. Conforme discutido por Button et al.
(2007), a maioria das companhias aéreas tém baixas margens de lucro e desde
1997 que operam na Europa num mercado altamente competitivo. Na verdade,
muitas companhias aéreas estdo a lutar para alcangar o breakeven e durante
longos periodos de tempo estas experienciaram ciclos negativos, por exemplo,
no periodo de 2001 a 2007. Por outro lado, os aeroportos tém maiores margens
de lucro e menos concorréncia. A TAP foi parcialmente privatizada em 2015,
por 10 milhdes de euros, com garantias significativas do governo em relagdo
a divida pendente (em excesso por mil milhdes de Euros).
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2.2. Quadro regulamentar e contrato de concessao

A decisdo foi primeiro privatizar a ANA, e depois a TAP. A privatizagio da
ANA foi condicionada por duas mudancas institucionais e regulamentares:
1 - arevisdo e clarificagio do modelo regulatério e; 2 — o estabelecimento de
um contrato de concessdo entre a ANA e o Estado Portugués para formalizar
contratualmente o direito do primeiro a operar nos aeroportos portugueses.

Antes da privatizagio, um novo modelo regulatério foi implementado. Este
¢ um modelo de “single till” (onde ndo hd distin¢do entre receitas acronduticas
e ndo-aeronduticas) e tem um mecanismo de prego-limite, estabelecendo uma
receita média médxima por passageiro. A receita maxima por passageiro é varivel
e estd ligada & evolugio esperada dos passageiros. Uma ‘previsio-base’é utilizada
como referéncia e se o trafego real estiver acima desta referéncia, entdo a receita
maxima por passageiro permitida pode aumentar, se estiver abaixo o limite da
receita diminui. O prego-limite ¢ indexado ao CPI (consumer price index) (isto
é, 0 IPC — indice pregos ao consumidor) e o facto de que os encargos podem
aumentar quando o trifego aumenta, tem o principio subjacente de que nio
existem economias de escala, o que ¢é discutivel. Mas existem algumas razdes
técnicas para tal mecanismo. Primeiro, o facto de que o aeroporto de Lisboa
opera sob restri¢ées de capacidade. Um aumento significativo do trafego for-
card o gestor do aeroporto a procurar aeroportos alternativos para aumentos de
capacidade, sendo for¢ados a antecipar um investimento significativo. Por outro
lado, este modelo ¢ um incentivo a eficiéncia puramente técnica, tendo em conta
que a existéncia de tais restri¢ces de capacidade limita a eficiéncia de escala.

As Figs.1 e 2 ilustram o crescimento dos passageiros e o historial das taxas
de crescimento na ANA e no aeroporto de Lisboa em particular.

Além disso, antes da privatizagdo da empresa aeroportudria, foi necessa-
rio formalizar a concessio do sistema de aeroporto portugués para a ANA.
A concessdo foi concedida em 2012, por um periodo de 50 anos, e permite a
concessiondria — ANA — a exclusividade de gerir, atualizar e operar o sistema
de aeroporto (3 principais aeroportos em Portugal continental — Lisboa, Porto
e Faro; um aeroporto secundério — Beja, e; 4 aeroportos nas ilhas dos Agores).

No entanto, apenas Lisboa e Porto sio lucrativos, com Faro em &reakeven.
Os outros gerem deficites operacionais.

A concessdo também inclui a potencial construg¢do do novo aeroporto de
Lisboa, que ¢ um grande aeroporto a ser construido nos arredores de Lisboa,
para substituir o antigo aeroporto existente, localizado perto do centro da cidade.
O aeroporto existente (Aeroporto Humberto Delgado) tem capacidade para
cerca de 30 milhdes de passageiros e em 2016 atingiu o trafego de 22 milhoes.
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A racionalidade da construgio do novo aeroporto, embora incluido no
contrato de concessao, foi questionada, e a solu¢do provével para o aumento
da capacidade € a utilizagio de uma base militar (Montijo) nos arredores de
Lisboa. A utilizagdo de uma base militar fornece uma solugio mais rdpida, pois
pode estar operacional em 1 ou 2 anos, e um nivel de investimento significati-
vamente menor (a atualiza¢io custaria 200 a 300 milhdes €, em comparagio
com 4 ou 5 mil Milhoes € para um novo aeroporto). No entanto, o contrato
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de concessdo ndo é claro quanto a responsabilidade pelo financiamento do
projeto (privado vs. publico). Esta ambiguidade certamente significard que
haverd financiamento publico da construgio de um segundo aeroporto de
Lisboa, ou atualiza¢do de uma base militar.

O contrato de concessao foi assinado em 14 de dezembro de 2012 entre a
ANA e o governo portugués. A concessio do servigo publico para infraestrutura
aeroportudria pertencia 8 ANA desde 1998, mas nio foi formalizada no contrato
de concessdo. O processo de venda da empresa foi o gatilho para acelerar a
formalizagdo do contrato. O contrato de concessio concedeu a ANA a exclu-
sividade para operar e gerenciar o principal sistema aeroportudrio portugués
por um periodo de 50 anos. A assinatura do acordo de concessio incluiu um
pagamento, da ANA ao Governo, de 1,2 mil milhdes de euros pelos direitos
estabelecidos na concessio. Todas as obrigagoes de servigo publico relaciona-
das com a disponibilidade de infraestruturas de aerédromo e com o acesso a
infraestrutura também sio reguladas no contrato de concessio. A Tabela 1
apresenta as principais caracteristicas do contrato de concessdo da ANA.

Tabela 1- Principais caracteristicas do processo de concessio da ANA

Contract main features Description
Concession price 1,200 million Euros
50 years
Duration (with possibility to extend if, for example, a new

airport is built)

Maintenance and operation Fully allocated to ANA
Capacity increases Fully allocated to ANA
Environmental risk Fully allocated to ANA

(construction and operation)

Fiscal risk Fully allocated to ANA

Financial Fully allocated to ANA

Risks 1% of annual revenues, up to year 15

2% of annual revenues, between years 16 and 20
Revenue sharing with the 3% of annual revenues, between years 21 and 25
government 4% of annual revenues, between years 26 and 30
5% of annual revenues, between years 31 and 40
10% of annual revenues, between years 41 and 50

Future expropriations Fully allocated to ANA
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2.3. Concurso

O processo de privatizagio da ANA teve inicio no fim de 2012 e foi concluido
no inicio de 2013, com o acordo de venda a ser assinado com o operador inter-
nacional da VINCI. Existiam 4 propostas dos seguintes consércios: Zurich
Airport, o consércio EAMA (Corporacién América), Atlantic Consortium
(Fraport AG/IFM) e Vinci concessions, que foram apresentadas a 14 de
Dezembro, 2012.

O esbogo do contrato de concessdo foi um dos elementos disponibilizado
aos potenciais investidores contactados na primeira etapa. Estes potenciais
investidores conseguiram avaliar o documento e propor quais seriam as prin-
cipais mudangas exigidas para apresentar uma oferta vinculativa. Pode-se
argumentar sobre o mérito de tal abordagem. Normalmente, o contrato de
concessio, bem como o modelo regulatério, sio definidos pelo governo e
sdo usados por potenciais interessados como restri¢oes ao estabelecer as suas
ofertas.

O processo foi estruturado num modelo de duas fases. O processo foi dividido
em duas etapas: 1) uma primeira etapa inicial para avaliar o interesse poten-
cial de investidores; 2) apés esta fase inicial, o0 Governo elabora uma pequena
lista dos autorizados a prosseguir 4 segunda fase e uma segunda fase, onde
o processo de venda realmente ocorre. Os critérios de sele¢do foram: preco
indicativo; robustez do negécio; termos do contrato de concessio proposto;
capacidade financeira e; plano estratégico. Mas o principal critério de adju-
dicagio foi o prego e as condigdes de pagamento. O design de um concurso
baseado essencialmente no valor oferecido e usando o modelo de negociagdo
individual com potenciais concorrentes levantou algumas questdes. A aliena-
¢do da ANA nio era simplesmente um processo de venda de uma empresa
publica, ja que a ANA ja detinha a concessdo da gestio e operagio do sistema
aeroportudrio portugués. O governo argumentou que a negociagio individual
permitia a maximizagio e aceleragdo dos pregos de venda, facilitando assim o
cumprimento do Programa de Assisténcia Financeira e Econémica assinado
com a UE, 0o FMI e o BCE. Como resultado do concurso, foram apresenta-
das 4 ofertas vinculativas, variando entre 2000 a 3080 milhées de euros, ou,
em termos do valor oferecido como multiplo do EBIDTA, entre 10,2 e 15,3.
A Tabela 2 resume os resultados.

A anilise dos valores oferecidos (como multiplo do EBIDTA) ¢é apresen-
tado na Tabela 2, que mostra uma diferenga significativa entre as ofertas.
O licitante vencedor (Vinci) apresentou uma proposta que foi 26% maior
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que a préxima melhor oferta. Ha algumas evidéncias de que a “maldi¢do do
vencedor” (“winner’s curse”) em leildes de Transporte € relativamente comum
(Gruyer e Lenoir, 2003; Athias e Nufiez, 2009), devido a grande concorréncia,
incerteza ou probabilidade de renegociagio futura. No entanto, como veremos
durante este artigo, esse excesso de otimismo ou oferta aparentemente agres-
siva néo ¢, aparentemente, um caso de “winner’s curse” (Hong e Shum, 2002).
Houve vérios aspetos desta privatiza¢do que levaram Vinci a poder oferecer
mais do que os outros concorrentes. O crescimento significativo no trifego e
o correspondente aumento das taxas aeroportudrias, mostra evidéncias de que
ndo devera existir um fenémeno de “winner’s curse” neste caso.

A'Tabela 3 apresenta o valor das principais transagdes no sector aeroportud-
rio desde 2010. Estas transagbes possuem operagdes distintas: vendas parciais;
vendas totais; PPP; concessoes; etc. No entanto, os valores representam a ava-
liagdo implicita feita ao aeroporto (ou o negécio de aeroporto). Comparando
as Tabelas 2 e 3, é possivel destacar que Vinci foi o tnico licitante que ofe-
receu um valor superior 2 média (do multiplo do EBIDTA) das transagdes
que ocorreram em 2012. Os outros 3 proponentes apresentaram propostas
significativamente mais baixas do que a média desse ano. Posteriormente, este
artigo refletird sobre as potenciais motivagdes que levaram Vinci a apresentar
uma oferta tio diferente.

Tabela 2 — Resultado do processo de leildo da ANA

Value offered Value offered
Bidder
(million Euros) (as EBIDTA multiple)
Vinci 3,080 15.3
Fraport 2,442 12.1
Corporacién America 1,408 7.0
CCR/Zurich 2,000 9.9
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Tabela 3 — Benchmark das vendas de aeroportos

Average EBIDTA
Airport Transaction year EBIDTA multiples multiples
(same year)

Gatwick 2010 9.1

Ghangi Airports 2010 11.7 10.1
Gatwick 2010 9.5

Naples 2011 133

Copenhagen 2011 15.1

Brussels 2011 11.1 127
BAA 2011 11.3

F2i 2012 16.5

TAV 2012 16

Edinburgh (by BAA) 2012 13.1

Puerto Rico 2012 16.3

BAA 2012 13.1 10
Newcastle 2012 16.3

BAA 2012 13.6

ANA 2012 15.3

F2i 2013 8.3

Stansted (by BAA) 2013 15.6

Gemina 2013 11.5

Hochtief Airports 2013 15.1 119
AdP 2013 10.4

Belfast and Stockholm 2013 10.9

Luton 2013 10.9

HAH 2013 12.4

I1SG 2014 14.2

Ljbiana 2014 22.1

Bristol 2014 18.4

1SG 2014 12.4 13
Aberdeen, Glasgow, Southampton 2014 15

Vienna 2014 9.8

Greek regionals 2015 21.3

Toulouse 2015 18.1 197

(Fonte: adaptado do RDC, 2016)

Note: Algumas transagdes repetem-se dado tratar-se de operagdes de refinanciamento
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3. MOTIVACOES DO GOVERNO

Como vimos, o principal fator por detrds das varias privatiza¢oes acroportud-
rias tem sido a necessidade de receitas adicionais por parte dos governos, para
poder reduzir a divida piblica. Como mencionado anteriormente, os aero-
portos estdo entre os sistemas mais valiosos na cadeia de valor do transporte
aéreo (Button et al., 2007; Gustavo, 2008; Gong et al., 2012), e sdo, portanto,
suscetiveis a estratégia de recuperagio financeira de governos, particularmente
aqueles que necessitam de liquidez de capital (como a maioria dos governos
estd no meio da recuperagio de um sistema global e crise financeira). Neste
caso, apresentamos vérios argumentos de que esta venda foi focada principal-
mente no prego de venda.

O primeiro argumento foi o memorando de entendimento assinado entre
Portugal e a “Troika”. Este acordo determinou, que o governo seria capaz de
angariar até 5,5 mil milhoes de euros com a privatizagio de virias empresas,
inclusive a ANA e a TAP. Este objetivo era para ter sido cumprido até Maio
de 2014, quando estava previsto o fim do programa de resgate. Também foi
estabelecido que o governo iria ainda, se possivel, além deste objetivo. O
MboU também foi explicito para a necessidade de acelerar o programa de
privatiza¢do. Ndo restavam muitas empresas para privatizar, e a ANA foi a
principal empresa que ainda permanecia como empresa do estado. Portanto,
o primeiro argumento é que um valor de venda menor poderia prejudicar esse
objetivo.

Isto leva-nos ao segundo argumento. O programa foi sujeito a uma avaliagio
por parte dos credores internacionais numa base trimestral. Cada avaliagdo
positiva foi acompanhada pelo pagamento de uma nova parcela de dinheiro.
Portanto, era vital para o governo portugués alcangar rapidamente esse ponto
de referéncia em relagio a privatizagio. E importante realcar que este foi um
ponto de referéncia critico, e o seu fracasso teria criado entropia e dificuldades
no programa execugao.

O terceiro argumento foi que um aumento no valor da empresa reduziria
as necessidades financeiras do governo, reduzindo assim a pressio de emitir
divida publica nos mercados financeiros.

Uma evidéncia final é que esta privatiza¢io foi impulsionada principalmente
por fins orcamentais estabelecidos pelos credores internacionais deste objetivo
do governo portugués. Do ponto de vista teérico, faria mais sentido primeiro
privatizar a companhia aérea e depois o gestor do aeroporto —a ANA. Desta
forma, o comprador do ultimo poderia ter uma visio mais clara sobre onde a
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privatiza¢do do primeiro lideraria o mercado. No entanto, o governo decidiu

privatizar a ANA primeiro, em 2013, e a TAP mais tarde, em 2015.

4. MOTIVACOES DOS INVESTIDORES

Na economia global de hoje, o valor oferecido pelos concorrentes reflete mais
do que apenas uma simples avaliagio baseada no fluxo de caixa e uma anilise
de risco do potencial de crescimento dos aeroportos. Neste caso, uma série
de fatores distintos influenciou a avaliagio feita pela Vinci do Aeroporto de
Lisboa, em particular:

— Um monopdlio fechado sem qualquer acroporto, dentro de Portugal, capaz
de prestar qualquer concorréncia

— Crescimento do trifego

— A estratégia de desenvolvimento da Vinci

— Ganhos indiretos da posse de uma infraestrutura de ligagdo (pontes)

Voltando ao caso do licitante vencedor, Vinci, ¢ uma empresa que ji estava
presente no setor de infraestrutura portugués.

Uma das participagoes da Vinci € a concessiondria de Lusoponte, que opera
as duas travessias de Lisboa sobre o rio Tejo (a ponte 25 de abril e a ponte de
Vasco da Gama), que liga a margem norte 2 margem sul. Neste caso, a Vinci
também tem um monopdlio estadual, como no caso dos aeroportos. A estru-
tura do acionista Lusoponte é a seguinte: MotaEngil 38% (uma companhia
de construgio portuguesa); Vinci 37%; Atlantia 17,5% (uma concessiondria de
estradas italiana) e Teixeira Duarte 7,5% (uma empresa de construgio por-
tuguesa) (Sarmento e Renneboog, 2016 para mais detalhes sobre a operagio
Lusoponte). O modelo de concessio da Lusoponte concede a exclusividade
do atravessamento do rio Tejo dentro da drea metropolitana, e transfere o risco
de trifego para a concessiondria. Isto significa que qualquer aumento substan-
cial do trafego entre as duas margens beneficia a Lusoponte e, indiretamente,
a Vinci.

Esta foi uma importante fonte de receita a ter em conta ao considerar fazer
propostas para adquirir a ANA, jd que qualquer solu¢do no médio a longo
prazo para aumentar a capacidade aeroportudria em Lisboa serd baseada na
margem Sul, provavelmente o uso de uma base militar, conforme discutido
anteriormente. Se a escolha for construir um novo grande aeroporto, substi-
tuindo o jd existente na Portela na margem norte, entdo a andlise preliminar
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indica que a localizagdo mais vantajosa, em termos de disponibilidade de
espago e impacto ambiental, serd na margem Sul. Se a solugio para aumentar a
capacidade do aeroporto depender da utiliza¢do de um aeroporto militar, para
onde o trifego de baixo custo pode ser transferido, entdo também terd que usar
um aeroporto militar existente na margem Sul (Montijo). Cada solugio terd
diferentes impactos sobre o volume de trifego da ponte Vasco da Gama, mas
um intervalo entre 50% e 200% deve ser esperado, o que pode representar um
aumento na receita da Lusoponte entre cerca de 6 a 22 milhdes de euros por
ano, considerando o valor de portagem existente de 1,70 Euros para veiculos
ligeiros. Isso iria potencialmente adicionar multiplos de 1 a 1,5 EBIDTA em
termos de potencial avaliagéo.

Os estudos empiricos sugerem que existe uma maior apeténcia do mercado
para os aeroportos privados (Advani e Borins, 2001; Marques e Barros, 2011),
o0 que significa gestdo comercial da infraestrutura mais ativa e eficiente, que se
traduz numa maior eficiéncia técnica. No entanto, existem provas contradité-
rias relativas aos efeitos destes focos gerenciais orientados para o mercado nas
cobrangas finais. Alguns autores descobriram que os impostos aeronduticos
tendem a decrescer em aeroportos privados (Bilotkach et al. (2012), enquanto
outros argumentam que a falta de regulamentagio adequada leva a maiores
taxas (Bel e Fageda, 2009; Basso, 2008).

O premium financeiro oferecido pela Vinci resultou de outros fatores além do
premium do monopdlio. Identificamos trés principais motivagdes. A primeira
motivagio foi uma decisdo do Grupo Vinci (que ¢ uma grande multinacional
de construgio e utilities) de expandir as suas atividades para o negécio aero-
portudrio. Até esta operagio, a presen¢a da Vinci na gestdo de aeroportos era
marginal em termos das operagdes do grupo. Ao comprar a empresa portuguesa,
a Vinci adquiriu dimensdo e “know-how” estando assim disposta a pagar mais
pela ANA, pois este era um dos poucos negécios disponiveis na altura que
permitiria 2 Vinci tornar-se um player relevante nesta area.

Outra motivagio diz respeito ao facto da Vinci ter aumentado as cobrangas
aeroportudrias vérias vezes, muito acima do cendrio base. Desde 2012 até 2016,
as tarifas aeroportudrias aumentaram 10 vezes, mais de 2 vezes por ano, com
alguns aumentos chegando até 6%.

A terceira motivagdo principal diz respeito a expectativa da Vinci de obter
uma receita maior do que a previsio inicial da linha de base, particularmente
no aeroporto de Lisboa, mas também no do Porto. Barret (2000) argumenta
que a maior flexibilidade do setor privado facilita a negociagio e a atracio de
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novas companhias aéreas, particularmente as de baixo custo, dada a abordagem
comercial mais flexivel e a capacidade de aplicar descontos.

Estes dois efeitos (aumento de tarifas e trafego de portagens) combinados
resultam em maiores receitas e em cash flows provenientes da operagio. Como
a Vinci espera continuar a aumentar as suas receitas, reduz assim o valor real
do premium inicial. Como noutros casos (ver instancia Gillen, 2011), esta
desregulamentagdo na companhia aérea provou ser uma for¢a de mercado
significativa, que afetou o negécio aeroportudrio, a sua estratégia, posiciona-
mento e, finalmente, o seu modelo de governanca.

Neste caso particular, a Vinci usou a ANA como porta de entrada para o
sector aeroportudrio. Antes de 2012, o grupo Vinci apenas tinha uma pequena
presenca neste sector, sendo principalmente um operador francés regional. Em
2011, o grupo tinha 11 aeroportos, quase todos localizados em Franga, mas
fora de Paris'. A receita total foi de 150 milhées de euros, com um total de
8,5 milhdes de passageiros. Apés 2012,a Vinci iniciou um programa de expansio,
muito rapido e ambicioso, para a gestdo de acroportos em todo o mundo. De
acordo com a empresa, é atualmente o quinto maior operador de aeroportos
no mundo. Comprar a ANA forneceu conhecimentos em todos os campos
do negécio aeroportudrio, em: desenvolvimento, financiamento; construgio e;
operacionalizagdo de aeroportos. Isto tem dado forga a capacidade de inves-
timento, rede internacional e “know-how”. Além disso, permitiu que a Vinci
otimizasse a gestdo das infraestruturas aeroportudrias existentes e realizasse
extensdes das instalages e novas construgdes.

A Vinci tem agora 34 aeroportos, 12 em Franga, 10 em Portugal (incluindo o
de Lisboa), 3 no Camboja, 2 no Japio, 6 na Repiblica Dominicana Republica
e o aeroporto de Santiago no Chile. Com a aquisigio de dois aeroportos no
Japio (regido de Kansai), cresceu ainda para cerca de 100 milhdes de passa-
geiros, 8500 funciondrios e mais de mil milhdes de euros em receita anual. Em
comparagio com 2011, isto representa um aumento de passageiros em mais de
1000%, e de receitas por mais de 600%, em menos de cinco anos.

Portanto, comprar a ANA permitiu que a Vinci iniciasse uma estratégia
de se tornar um player global no negécio aeroportudrio. O conhecimento e a
experiéncia da ANA na gestdo de aeroportos foram um recurso valioso para

1 Nantes-Atlantique, Rennes-Bretagne, Clermont Ferrand-Auvergne, Grenoble- Isere, Chambery-Savoie,
Dinard-Bretagne, Quimper-Cornouaille, Saint Nazaire-Montoir and Ancenis (Fonte: Vinci).
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um recém-chegado, como a Vinci. Este é outro motivo para justificar o pre-
mium que o grupo pagou pelos aeroportos da ANA.

5. CONCLUSOES

A privatizagio dos aeroportos é uma tendéncia mundial irreversivel. Embora
a literatura tenha fornecido vérios prés e contras relativos ao processo de pri-
vatizagdo, este artigo pretende refletir sobre as vdrias motivagdes subjacentes
num processo de privatizagio para governos e investidores, ilustrando que
fatores impulsionadores completamente distintos existem por trds de um
processo de privatiza¢io, que pode afetar o valor da venda e as estratégias de
desenvolvimento para aeroportos.

A maioria dos governos que escolheram privatizar, invocaram a superioridade
da gestdo privada sobre a gestdo publica, o que, assim, melhora os niveis de
eficiéncia dos aeroportos, aumentando o bem-estar social. A realidade ¢ muito
mais complexa. Os aeroportos fornecem uma solugdo ripida em dinheiro, o que,
tendo em conta as dificuldades que os governos enfrentam com os orcamen-
tos publicos, oferece uma opgao politica atrativa. Organizagdes internacionais
como o FMI, o Banco Mundial, o Banco Europeu de Investimento e o Banco
Europeu de Reconstrugio e Desenvolvimento compartilham o mesmo enviesa-
mento para a privatizagio das infraestruturas publicas, particularmente aquelas
sujeitas a mercados competitivos, como o transporte aéreo.

Portugal nio foi exce¢do, e estando num periodo de stress severo nas finangas
publicas, privatizou (total ou parcialmente) duas grandes partes interessadas no
setor de transporte aéreo (ANA e TAP). O caso da ANA é um exemplo Gnico
de como virios fatores podem influenciar e, neste caso, aumentar o valor de
venda de um recurso de infraestruturas. Este caso também levanta uma ques-
tdo importante em relagdo a equidade e transparéncia na contrata¢do publica
de grandes ativos de infraestruturas. A estratégia dos investidores e os seus
beneficios indiretos “ocultos” decorrentes da interdependéncia das infraestru-
turas tém um impacto significativo no processo, que nio ¢é explicito durante
o processo de aquisi¢do. Pode-se argumentar que o sucesso do processo deve
ser medido pelo valor de venda, e que qualquer outro fator teria, no fim, um
impacto sobre essa varidvel, o que certamente é um assunto desafiador para
os interessados em privatizagio.

Finalmente, passamos a questdo dos monopdlios. Vender uma network como
um monopolio pode aumentar o valor de venda do sistema (premium de mono-
polio), mas pode ter um impacto negativo numa perspetiva de maximizagio do
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bem-estar social. Aumentos nas taxas acroportudrias corroem o valor econé-
mico da infraestrutura, embora maximizem o fluxo de caixa para o investidor
privado. Existe um frade-off claro entre a visdo de curto e longo prazo para o
sistema. A pressdo para gerar, rapidamente, receitas da privatizagio do aero-
porto compromete o bem-estar social a longo prazo e proporciona um poder
de mercado excessivo para um tnico operador, a0 mesmo tempo que exclui os
beneficios da concorréncia no mercado. Como discutido por Starkie (2008)
os aeroportos tém o potencial para competir numa base geogréfica. Estas
perdas de longo-prazo tém de ser tomadas em conta ao desenhar processos
de privatizagio, particularmente, a possibilidade de desagrupamento antes da
privatizagdo. O exemplo da BAA é um exemplo claro que suporta esta teoria.

A medida que o ntimero de privatizacses de aeroportos aumenta mundial-
mente, tanto em grandes como em pequenos/médios aeroportos, isto ¢ um
assunto crucial, que ird certamente fomentar novas investiga¢des no curto-prazo.
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TOWARDS A SINGLE CAPITAL MARKETS SUPERVISOR
INTHE EU: THE PROPOSED EXTENSION OF ESMA’S
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ABsTRACT: The EUS post-crisis financial reform agenda has fundamentally altered the
framework and approach to the regulation of capital markets in the European Union through
the introduction of a single rulebook and the creation of a pan-European supervisory system.
Lately, the focus has been on reviewing and optimising the existing policy mix marked by a
paradigm shift towards (often maximum) harmonisation of rules for market participants
across the Union. Recent EU documents have highlighted the need for strict enforcement of the
harmonised regulatory framework and more consistent and centralised supervision to prevent
regulatory and supervisory arbitrage and promote equal conditions of competition. The EU
regime is not uniformly implemented, as regulatory expertise and resources vary greatly in the
Member States. With a_few exceptions, EU capital markets and actors therein are supervised
at national level. Inadequate supervision in one Member State can be a source of risk for
financial market participants and consumers in other Member States. 1o this end, the European
Commission has proposed certain necessary steps for deepening financial integration in the EU,
aimed at putting in place as a priority the remaining building blocks for a Capital Markets
Union (CMU) by 2019 and, inter alia, creating a single capital markets supervisor. As part of
the proposals to strengthen the existing powers of European Supervisory Authorities (ESAs),
the European Securities and Markets Authority (ESMA), established as a ‘Union body with
legal personality’ under secondary EU law adopted on the basis of Article 114 TFEU, will
receive new direct supervisory powers. This paper offers a look into the proposed measures on
reinforcing integrated supervision to strengthen CMU and financial integration in light of
potential endogenous and exogenous factors: inter alia, the post-crisis environment, the policy
entrepreneurship of both the European Commission and ESMA, and to what extent the latest
initiative is incremental — that is, builds on the dynamics or addresses the weaknesses of the
existing regulatory and supervisory framework — or might have been driven by external factors,
i.e. Brexit.
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TasLe oF ConTENTS: 1. Introduction. 2. ESMA's existing mandate. 2.1 ESMA's responsi-
bilities and objectives. 2.2 ESMA's existing direct supervisory powers. 2.3 The supervisory
state of affairs under the Capital Markets Union and Banking Union agendas. 3. The case
for centralised supervision of EU capital markets. 3.1 The proposed extension of ESMA’s
powers under the CMU agenda. 3.2 Objections to a single capital markets supervisor.
4. Potential drivers behind the proposed shift towards centralised supervision of EU
capital markets. 4.1 Some theoretical background. 4.2 Exogenous factors. 4.3 Endogenous
factors. 5. Concluding remarks

1. INTRODUCTION

'The EU’s post-crisis financial reform agenda has fundamentally altered the
framework and approach to the regulation of EU capital markets through the
introduction of a single rulebook for all financial actors in the EU and the
creation of a pan-European supervisory network. Lately, the focus has been
on reviewing and optimising the existing policy mix marked by a paradigm
shift towards (often maximum) harmonisation of rules for market participants
across the Union and the need for strict enforcement of the harmonised regu-
latory framework and more consistent and centralised supervision of capital
markets. With a few exceptions, EU capital markets and the actors therein
are still supervised at national level. A reinforced supervisory framework for
Europe’s capital markets is a first new priority to accelerate financial integra-
tion and ensure financial stability. To this end, the European Commission
has proposed certain necessary steps for deepening financial integration in
the EU, aimed at putting in place as a priority the remaining building blocks
for a Capital Markets Union (CMU) by 2019 and, inter alia, creating a single
capital markets supervisor.

'This paper begins with a brief analysis of the responsibilities and objectives
of the European Securities and Markets Authority (ESMA), which has been
created as a regulatory authority, but has been granted direct supervisory powers
in cases which are precisely delineated and exceptional, followed by a presen-
tation of the current supervisory state of affairs against the background of the
CMU and Banking Union projects. Section 2 briefly outlines the European
Commission’s latest proposals under the CMU agenda, focusing on the benefits
arising from the proposed conferral upon ESMA of direct supervisory powers
over an enlarged pool of entities, it examines the rationale behind it, also based
on arbitrage risks and finally highlights certain objections that have been put
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forward against a single supervisor at EU level. It should be noted that any
detailed examination of the legal basis included in Article 114 TFEU is beyond
the scope of this paper. The final section offers a look into potential exogenous
and endogenous factors driving the shift towards more integrated supervision
of capital markets proposed by the European Commission.

2. ESMA’S EXISTING MANDATE

2.1. ESMAs responsibilities and objectives
'The European Securities and Markets Authority (ESMA) was established
under secondary EU law and, more specifically, by means of Regulation (EU)
No 1095/2010 (hereinafter the ‘ESMA Regulation’)! adopted on the basis of
Article 114 of the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU)?
as a ‘Union body with legal personality’ (Article 5 of the ESMA Regulation).
Along with the other two European Supervisory Authorities (ESAs), i.e.
the European Banking Authority (EBA) and the European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA) competent for the banking and
insurance and occupational pensions fields respectively, ESMA was created
as a regulatory authority in order to help improve the regulatory process in
the EU capital markets. ESMA’s objectives are set out in Article 1, paragraph
5 of the ESMA Regulation and include preventing regulatory arbitrage and
promoting equal conditions of competition (subparagraph (d) thereof).
Under its regulatory hat, ESMA plays a key role in the elaboration of draft
technical standards that are adopted, subject to European Commission endor-
sement, in the form of delegated (regulatory technical standards — RTS) or
implementing acts (implementing technical standards — I'TS). As the source
of technical expertise with extensive empirical and stakeholder consulta-
tion capacity in the securities field, ESMA has decisively contributed to the

1 Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010
establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority), amending
Decision No 716/2009/EEC and repealing Commission Decision 2009/77/EC, O) L 331, 15.12.2010,
pp. 84-119.

2 The choice of the legal basis is also further clarified in recital 17 of the ESMA Regulation as follows: “The
purpose and tasks of the Authority — assisting competent national supervisory authorities in the consistent
interpretation and application of Union rules and contributing to financial stability necessary for financial
integration — are closely linked to the objectives of the Union acquis concerning the internal market for
financial services. The Authority should therefore be established on the basis of Article 114 TFEU”.
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establishment of a European single rulebook for all capital market partici-
pants in the EU, by adding a great amount of detail to the legislative measures
adopted by the Council and the European Parliament.? Apart from the single
rulebook, the other main areas of activity under its mandate are supervisory
convergence, risk analysis and the direct supervision of specific entities. As
regards the latter, it is not the provisions of the above-mentioned Regulation
that confer upon ESMA direct supervisory powers over specific entities. Their
assignment arises from sectoral legislative acts (see sections 2.2.1-2.2.2 below).

In terms of its responsibility for supervising capital markets at micro-pru-
dential level, ESMA is working within the network of competent supervisory
authorities and the ESA Joint Committee. National competent authorities
(NCAs) maintain responsibility for direct day-to-day supervision of capital
market actors, with a few exceptions (see section 2.2). The EU level, so far, is
competent for, and involved in, setting standards and conducting risk assess-
ments for financial market players, as well as ensuring supervisory convergence
across the EU by means of soft law measures, i.e. non-binding guidelines,
opinions, and Q&As.

Furthermore, it may adopt decisions as legally binding administrative acts
addressed to the competent authorities, but it is also entitled to address indi-
vidual decisions to financial market actors in exceptional and well-defined
cases: breaches of Union law,* emergency situations, and the settlement of
disagreements between competent authorities in cross-border situations, as
set out in Articles 17,18 and 19 of the ESMA Regulation,’ respectively. Under
Article 9(5) thereof, ESMA is also granted direct intervention powers to tem-
porarily prohibit or restrict certain financial activities that threaten the orderly
functioning and integrity of financial markets or the stability of the whole or
part of the EU financial system if required in an emergency situation (as set
out in Article 18 of the ESMA Regulation)® or if provision is made to this

3 Fora more detailed analysis of ESMA’s regulatory mission, see Deipenbrock, 2016: 19-26, referring, inter
alia, to ESMA’s powers as “quasi rule-making” (p. 21). See also Moloney, 2011b: 41-86.

4 Article 17 of the ESMA Regulation. ESMA's supervisory powers to intervene in cases of breach of Union
law belong to level 4 of the Lamfalussy rule-making process, first introduced in 2002 and subsequently
amended as a result of the adoption of the Treaty of Lisbon and the ESMA Regulation. For a thorough
examination of ESMA’s powers under Article 17, see, by way of indication, Gortsos, 2016: 189 et seq.

5 For a detailed analysis of the direct intervention powers conferred upon the ESMA under Articles 17-19
of the ESMA Regulation, see, indicatively, Schammo, 2011: 1885-1890.

6 ESMA Regulation, Article 9(5).
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effect in relevant legislative acts. Such a provision can be found in Article 28
of Regulation (EU) No 236/2012 on short selling,” which grants ESMA direct
powers to intervene in capital markets in exceptional circumstances, i.e. in
order to address a threat to the orderly functioning and integrity of financial
markets or to the stability of the whole or part of the financial system in the
Union in case there are cross-border implications, if NCAs have either not
taken measures to address the threat or the measures taken do not adequa-
tely address the threat.* ESMA’s direct intervention powers are very precisely
specified: they pertain to measures prohibiting or imposing conditions on the
entry by natural or legal persons into a short sale or a transaction which creates,
or relates to, a financial instrument other than credit default swaps, where the
effect (or one of the effects) of the transaction is to confer a financial advan-
tage on such person in the event of a drop in the price or value of another
financial instrument.” Any such ESMA measures prevail over any previous
measure taken by NCAs." It was the above system of ESMA intervention
that was challenged by the UK before the Court of Justice of the European
Union (CJEU)," inter alia, on the basis of the Meroni doctrine.”? The CJEU
affirmed the powers conferred on ESMA, ruling that the system of ESMA
intervention falls within the scope of Article 114 TFEU.® However, a survey
of the constitutional debate on whether the powers attributed to ESMA are
in line with EU law or require Treaty reform lies outside the scope of this

paper.

7 Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the Council of 14 March 2012 on short
selling and certain aspects of credit default swaps, O) L 86, 24.3.2012, pp. 1-24.

8 Ibid., Article 28(2).
9 Ibid., Article 28(1)(b).
10 Ibid., Article 28(11).

11 Judgment of the Court (Grand Chamber) of 22 January 2014, United Kingdom of Great Britain and
Northern Ireland v European Parliament and Council of the European Union (Short-selling), C-270/12,
ECLI:EU:C:2014:18.

12 The Meroni doctrine, relates to the extent to which EU institutions may delegate their tasks to regulatory
agencies. See Judgment of the Court of 13 June 1958. Cases C-9/56 and C-10/56, Meroni & Co., Industrie
Metallurgiche, SpA v High Authority of the European Coal and Steel Community, ECLI:EU:C:1958:7 and
ECLI:EU:C:1958:8.

13 Avgouleas & Ferrarini (2018: 58) argue that ESMA’s standing has been reinforced following the CJEU
judgment in the Short-selling case (see footnote 11 above).
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2.2. ESMAs existing direct supervisory powers

ESMA is currently the only one of the three ESAs, which directly supervises
specific entities in the EU, i.e. credit rating agencies (CRAs) (see section 2.2.1
below) and trade repositories (see section 2.2.2 below). On these two types
of entities, ESMA is granted a limited number of exceptional discretionary
supervisory powers, i.e. direct responsibility for registration and supervision,
including the power to impose enforceable financial penalties.

2.2.1. Credit rating agencies (CRAs)

CRAs were the first type of capital market entities to become subject to
ESMA’s direct supervision in 2011.* More specifically, ESMA is competent
for the registration and ongoing supervision of credit rating agencies, but
NCAs maintain competence for the oversight of users of credit ratings.”
ESMA has the power to decide whether to register, refuse or withdraw regis-
tration of EU-based CRAs on the basis of the requirements stipulated in the
CRA Regulation. Such registration is a requirement in order for the users of
credit ratings, i.e. credit institutions, investment firms, insurance/assurance/
reinsurance undertakings, undertakings for collective investment in transfe-
rable securities (UCITS), institutions for occupational retirement provision
and alternative investment funds (AIFs), to be able to use CRA ratings for
regulatory purposes.'® ESMA’s direct supervisory powers also extend to third
country CRAs, for which it is responsible to issue certification decisions after
ensuring compliance with the criteria set out in the CRA Regulation and recog-
nising the legal and supervisory framework of the third country in which the
CRA is authorised/registered as equivalent to the requirements of the CRA
Regulation, ascertaining that the cooperation arrangements between ESMA
and the relevant third country authorities are operational and that the credit
ratings issued by the CRA and its credit rating activities are not of systemic
importance to financial stability or integrity of the financial markets of one or
more Member States.” ESMA is also granted sanctioning powers, i.e. the right

14 Regulation (EU) No 513/2011 of the European Parliament and of the Council of 11 May 2011 (O) L
145, 31.05.2011, pp. 30-56, hereinafter ‘CRA Regulation’) transferred responsibility for the supervision of
CRAs from NCAs to ESMA by amending the relevant provisions of Title Ill (Surveillance of credit rating
agencies) of Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies (O) L 302, 17.11.2009, pp. 1-31).

15 Recital 9 of the CRA Regulation.
16 Article 4(1) of the CRA Regulation.
17 Article 5(1)(b)-(d) of the CRA Regulation.
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to withdraw the registration, suspend the use of ratings for regulatory purpo-
ses, temporarily prohibit the CRA from issuing credit ratings, and requiring
the CRA to bring an infringement to an end, including the power to impose
enforceable® fines and periodic penalty payments on CRAs, where it finds
that they have, intentionally or negligently, infringed the provisions of the
CRA Regulation.” ESMA’s power to impose fines is subject to a very detailed
‘two-step methodology’, consisting of: (a) the setting of a basic amount, for
which maximum and minimum amounts are allocated according to the level
of seriousness of the offence,” and (b) the adjustment of that basic amount
by factoring in certain aggravating or mitigating coefficients linked to the
circumstances under which the infringement has been committed (set out in
Annex IV of the CRA Regulation). The fine is set at the lower, the middle or
the higher end of the basic amount by taking account of the CRA’s annual
turnover in the preceding business year.” It must be pointed out that the CJEU
is granted unlimited jurisdiction to review ESMA’s decisions to impose a fine
or periodic penalty payment, whereby the Court may annul, reduce or increase
the fine or periodic penalty payment imposed.*

2.2.2. Trade repositories (TRs)

ESMAs direct supervisory powers over trade repositories® closely resemble
those over CRAs, i.e. they pertain to the registration and ongoing supervision
of EU-based trade repositories and the recognition of third-country trade
repositories in accordance with the provisions of Title VI of the European

18 Recital 24 of the CRA Regulation states that the enforcement of ESMA decisions imposing fines and
periodic penalty payments should be governed by the rules of civil procedure which are in force in the State
in the territory of which it is carried out. Rules of civil procedure should not include criminal procedural
rules, but it should be possible that they include administrative procedural rules.

19 An exhaustive list of infringements is provided in Annex |11 of the CRA Regulation.

20 Article 36a(2) of the CRA Regulation. For a discussion of two recent cases, where fines have been
imposed by ESMA on DBRS and Fitch Ratings, see Howell, 2017: 1042-1045.

21 Under Article 36a(2) of the CRA Regulation, the lower end of the limit concerns CRAs with an annual
turnover below €10 million, the middle of the limit concerns CRAs with an annual turnover between €10
and €50 million and the higher end of the limit is to be imposed on CRAs with an annual turnover of
more than €50 million.

22 Article 36e of the CRA Regulation.

23 Trade repositories centrally collect and maintain (for regulatory purposes) the records of all details
regarding over-the-counter (OTC) derivatives contracts (such as options and futures contracts) that market
participants have entered into in any EU Member State.
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Market Infrastructure Regulation (EMIR).* ESMA is empowered to adopt a
range of supervisory measures, where it finds that a trade repository has com-
mitted one of the infringements listed in Annex I EMIR, taking into account
the nature and seriousness of the infringement, having regard to well-defined
criteria.” Such supervisory measures, as set out in Article 73(1) EMIR, include
the power to require the trade repository to bring the infringement to an end,
to impose fines, which are fixed following a two-step methodology (like in
the case of CRAs), to issue public notices, and, as a last resort, withdraw the
registration of the trade repository. ESMA’s decisions imposing fines and
periodic penalty payments are enforceable and their enforcement is subject to
the rules of civil procedure” which are applicable in the State in the territory
of which it is carried out.”” A review clause providing unlimited jurisdiction to

the CJEU also applies to ESMA’s decisions pertaining to trade repositories,
under Article 69 EMIR.

2.3. 'The supervisory state of affairs under the Capital Markets Union and
Banking Union agendas

In light of the above, NCAs remain the default supervisors for capital market

actors as part of the broader European System of Financial Supervision

(ESFS), which brings together national and EU supervisory authorities ope-

rating on the basis of the home country control principle, which determines

the competent supervisory authority, and mutual recognition of the home state

authority’s supervisory decisions by the host state’s authority.”® As expressly
clarified in recital 28 of Council Regulation (EU) No 1024/2013,” NCAs

24 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 2012 on OTC derivatives,
central counterparties and trade repositories (hereinafter ‘EMIR’), O) L 201, 27.7.2012, pp. 1-59.

25 As defined in Article 73(2) EMIR, the criteria to be applied are the duration and frequency of the
infringement, whether the infringement has revealed serious or systemic weaknesses in the undertaking’s
procedures or in its management systems or internal controls, whether financial crime has been occasioned,
facilitated or otherwise attributable to the infringement, and whether the infringement has been committed
intentionally or negligently.

26 Recital 87 EMIR stipulates that rules of civil procedure should not include criminal procedural rules,
but could include administrative procedural rules.

27 Article 68(4) EMIR.

28 For a more detailed analysis of the use of the home country control principle in EU financial services,
see Lagaria, 2017: 243-256.

29 Council Regulation (EU) No 1024/2013 of 15 October 2013 conferring specific tasks on the European
Central Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions, O) L 287,
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remain responsible for the supervision of bodies which are not covered by the
definition of credit institutions under Union law. It may be argued that the
expediency of a single supervisor for capital markets is strengthened by the
dynamics developed by the institutional architecture of the Banking Union, in
the context of a Financial Union.* The Banking Union has been premised from
the outset on the idea of centralised European structures responsible for bank
supervision (the Single Supervisory Mechanism (SSM) has been operational
since 4 November 2014), resolution (the Single Resolution Board (SRB) has
been in full operation since January 2016) and deposit guarantee (proposal
for a European Deposit Insurance Scheme (EDIS) pending since November
2015) in euro area member countries and any non-euro area Member States
participating in the Banking Union.* The latter’s architecture has been put in
place with a view to deepening the Economic and Monetary Union (EMU).
The integrated framework of direct supervision by the SSM of more than 130
systemically important credit institutions has been based on the pooling of
sovereignty of euro area Member States in the context of the Banking Union.
By contrast, the CMU has a broadly regulatory agenda for the entire EU sin-
gle market. This agenda may have led to a reorientation of supervision under
the ESFS framework, but national authorities still maintain their supervisory
competence for capital market actors apart from certain exceptional direct
supervision powers granted to ESMA, as discussed in the previous section.

3. THE CASE FOR AND ARGUMENTS AGAINST CENTRALISED
SUPERVISION OF EU CAPITAL MARKETS

3.1. The proposed extension of ESMA’s powers under the CMU agenda
'The proposed comprehensive package put forward by the European Commission
on 20 September 2017 reviews the ESFS, notably improving the mandates,
governance and funding of the three above-mentioned ESAs and the func-
tioning of the European Systemic Risk Board (ESRB). In more detail, the

29.10.2013, pp. 63-89.

30 See European Commission, “Completing Europe’s Economic and Monetary Union — the Commission’s
contribution to the Leaders’ Agenda: Completing the Financial Union”, 13 September 2017, available at:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/completing-financial-union_en.pdf.

31 For more details on the institutional framework governing the Banking Union, see, indicatively, Gortsos,
2017 and Binder & Gortsos, 2015.
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reform package includes: (i) a Communication on reinforcing integrated
financial supervision, (ii) a proposal amending the Regulations establishing
the European Supervisory Authorities (ESAs), (iii) a proposal amending the
Regulation establishing the ESRB, as well as two additional proposals amending
(iv) some supervisory provisions set out, respectively, in Directives MiFID II
/ Solvency II and (v) the pending proposal amending the European Market
Infrastructure Regulation (EMIR) as regards the procedures and authorities
involved for the authorisation of CCPs and requirements for the recognition
of third-country CCPs.* The aspects of ESA governance and funding lie
outside the scope of this paper, which focuses on the proposed extension of
ESMA’s supervisory mandate.

As part of the CMU agenda, the transfer of new supervisory powers to
ESMA aims at a stronger role for (cross-border) financial markets and thus
contributing to a greater diversification of funding, i.e. turning away from
the predominance of bank lending channels towards equity funding.*® More
centralised supervision is considered necessary to address the additional risks
to financial stability posed by a more market-based system.

Under the current proposals, centralised supervision of certain types of
funds with cross-border dimensions (such as European venture capital funds
(EuVECA) and European long-term investment funds (ELTTF)) would achieve
economies of scale. The extension of ESMA’s powers in exceptional and well-
-defined cases to restrict or prohibit the marketing, sale or distribution of units
or shares in undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) or Alternative Investment Funds (AIFs) and fund managers would
ensure that intervention powers are applied and interpreted consistently by
national supervisors and are enforceable against all financial entities on the
market.

32 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EU) No
1095/2010 establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority)
and amending Regulation (EU) No 648/2012 as regards the procedures and authorities involved for the
authorisation of CCPs and requirements for the recognition of third-country CCPs (hereinafter EMIR
proposal), COM(2017) 331 final. For a detailed analysis of direct ESMA supervision of CCPs and the above
EMIR proposal, see Busch, 2018: 35-54.

33 European SMEs receive 75% of their funding from banks; European companies are four times more
reliant on banks than American ones. See “Europe’s Capital Markets Union: What is the long-term- view?”
Speech given by Commissioner Jonathan Hill at the 2015 ECMI Annual Conference, Brussels, 20 October
2015, available at: http://europa.eu/rapid/press-release SPEECH-15-5870 en.htm.
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'The same benefits should also be valid for direct supervision of those parts
of the wholesale financial markets that have a strong European dimension.
In particular, ESMA will be able to directly supervise benchmarks that are
deemed to be critical (such as EURIBOR or EONIA) and have the powers
to endorse non-EU benchmarks that are used in the EU. The European
Commission has also proposed centralised authorisation and supervision of
data reporting services providers to ensure that data on transactions in financial
instruments reported to regulators and the EU markets have the same quality
and reliability. A reinforced coordinating role is proposed for ESMA in cases
of market abuse and the right to act under certain conditions where there
is a well-founded suspicion and cross-border implications for the integrity
of financial markets or financial stability in the EU. In market abuse cases,
ESMA will also be able to recommend the initiation of an investigation and
information exchange among NCAs themselves and also with ESMA. Under
the proposals, ESMA will have direct supervision of prospectuses for certain
wholesale non-equity securities and asset-backed securities and prospectuses by
specialist issuers, as well as prospectuses by third country issuers. The remaining
majority of prospectuses will continue to be supervised by national competent
authorities.

'The one-stop shop for reporting capital markets data, and the establishment
of a single point of entry to tap EU capital markets, for filing of prospectuses
or authorisation of benchmark providers of EU label funds, without further
notification requirements to different national authorities, will reduce the
administrative burden for market participants and compliance costs through
the harmonisation of standards and supervisory practices. The proposed reforms
target the existing home bias among market participants, by further improving
the level playing field of domestic and non-domestic firms operating across
the single market.

ESMA can play a strong central role as a single point of contact on matters
related to securities markets supervision vis-a-vis third country entities, ensu-
ring that “financial entities with similar business size and risk profiles should
be subject to the same standard of supervision regardless of where they are
located in the EU and to avoid regulatory arbitrage”.**

34 European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions on the Mid-term Review
of the Capital Markets Union Action Plan”, COM(2017) 292 final, p. 8.
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3.1.2. The rationale based on arbitrage risks

Despite the more harmonised regulation of financial services and the more
extensive and detailed regulatory outcomes post-crisis, there is still a risk of
regulatory and supervisory arbitrage. The European Commission’s proposal,
promoted as a pragmatic solution facilitating consistency, coordination and
cooperation of supervisory practices across the EU capital market, builds on
the single rulebook. Recent EU documents® have also highlighted the need
for uniform implementation of the harmonised EU regulatory framework. The
main argument for a single pan-European authority supervising a broader range
of capital market actors is that the existing state of affairs is unsatisfactory,
given the inefliciency, inconsistency and lack of coordination of supervision
carried out under the responsibility of NCAs.

Arbitrage risks have often been included in the reasoning behind streng-
thening and further integrating supervision of capital markets. The post-crisis
enforcement and supervisory regime is not uniform across the EU, as regu-
latory expertise and resources vary greatly in the Member States and their
capital markets are still very diverse subject to different national frameworks
regarding, inter alia, diverging insolvency law, tax regimes and securities law.
Particularly with regard to forum shopping and avoiding any risk of supervi-
sory arbitrage, the European Commission’s proposals grant ESMA a stronger
role in coordinating some critical areas of supervision. In particular, the ESAs
must be notified and asked for an opinion in specific cases when a financial
institutional or market participant intends to significantly outsource, delegate
or transfer risks to non-EU countries in a way that would allow it to benefit
from the EU passport, while essentially carrying out its activities outside of
the EUL

This creates risks for EU consumers and undermines trust in the market.
Inadequate supervision in one Member State can be a source of risk for finan-
cial market participants and consumers in other Member States. Against this
background, financial market operators have a strong incentive to look for
the most advantageous and profitable enforcement and supervisory regime,

35 By way of indication, see European Parliament, Resolution 2015/2634(RSP) of 9 July 2015 on building
a capital markets union (P8 TA(2015)0268); European Commission, “Report from the Commission to the
European Parliament and Council on the operation of the ESAs and the ESFS”, COM(2014) 509 final, 8
August 2014; European Parliament, Resolution A7/0 133/2014 of 9 March 2014 “on the European System
of Financial Supervision Review” and “Review of the new European system of financial supervision. Part
1: The work of the European supervisory agencies”, Study for the ECON Committee (IP/A/ECON/ST/
2012-23), 23 October 2013.



TOWARDS A SINGLE CAPITAL MARKETS SUPERVISOR IN THE EU | 51

given that the EU offers them the freedom to decide to locate their activities
anywhere in the single market and provide their services based in any EU
Member State.

'The ultimate objective of centralised supervision is for investment firms
and financial market participants not only to consistently apply the EU single
rulebook for securities markets, but also to operate on a level playing field,
under a strongly convergent supervisory culture across the EU single market.
A single supervisor can address the legal certainty risks that arise under the
current setup and management of EU capital market supervision through
the network of home/host national competent authorities that leave room for
interpretation and national discretions. On the one hand, service providers will
find it easier and smoother to do business across borders in the EU’s capital
markets and will thus expand their product offerings and, on the other hand,
users of financial products and services will benefit from a wider choice of
passported products and services without concerns about consumer protection
or market integrity.

3.2. Objections to a single capital markets supervisor
By way of indication, the ESMA’s extended power’s potential to achieve eco-
nomies of scale has been called into question given the complexities entailed
by EU-level supervision of the very broad spectrum of difterent capital market
operators providing investment services or performing investment activities,
and concurrently the need has been pointed out for differentiated supervi-
sion to match the diversity of capital market operators.* Strong doubts have
been voiced about the practicality of supervisory centralisation, given the fact
that EU capital markets are still fragmented for small and medium-sized
firms.¥

Another objection is that supervision over individual actors in the capital
markets concerns the conduct of their day-to-day operations and therefore
is dependent on close contacts between the supervisor and the supervised
entities with regard to their transactions. It should be noted that in order
to address such concerns, the European Commission’s proposal limits the
conferral on ESMA of new supervisory powers to specific sectors which are
highly integrated or have important cross-border activities and which are,

36 See, by way of indication, Moloney, 2016: 399.
37 Avgouleas & Ferrarini, 2018: 56-57.
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for the most part, governed by directly applicable EU legal acts: Regulation
(EU) No 345/2013 on European venture capital funds (EuVECA), Regulation
(EU) No 346/2013 on European social entrepreneurship funds (EuSEF),
Regulation (EU) No 2015/760 on European long-term investment funds
(ELTTF), Regulation (EU) No 2016/1011 on indices used as benchmarks in
financial instruments and financial contracts or to measure the performance
of investment, and Regulation (EU) No 2017/1129 on the prospectus to be
published when securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market. It is also indicative that the Commission took care to specify
that it is “not proposing to change the responsibilities of national authorities
to supervised areas such as central depositories, money market funds, trading
venues, UCITS or alternative investment funds”.’®

It is finally worth reminding that up until recently prominent contributions
to the scholarly debate around capital markets supervision and CMU argued
that “shifts in the direction of a single capital markets supervisor would con-
tinue to take place slowly™ and that “the fiscal and constitutional difficulties
which such EU centralisation of supervision would generate suggest[s] that

these difficulties are unlikely to be addressed under the CMU agenda”.*

4. POTENTIALDRIVERS BEHIND THE PROPOSED SHIFT TOWARDS
CENTRALISED SUPERVISION OF EU CAPITAL MARKETS

This section discusses potential endogenous and exogenous factors behind

the European Commission’s proposal for a reinforced supervisory regime of

capital markets in the EU.

4.1. Some theoretical background

Through a ‘feedback loop’ mechanism, policy outcomes — i.e. decisions taken
and rules adopted by the institutions — impact market operators, in turn, beco-
ming policy inputs in the form of pressure on rule-makers to take legislative
action or introduce institutional change.* Legislative initiatives are frequently

38 European Commission, Fact Sheet “Capital Markets Union: creating a stronger and more integrated
European financial supervision”, 20 September 2017, Point 3 “Key features of the proposal’, p. 2.

39 Howell, 2017: 1027-1057.
40 Moloney, 2016: 415.

41 For more details on the feedback loop in the context of European integration, see Leuffen, Rittberger
& Schimmelfennig, 2012 and also Diedrichs, Reiners & Wessels, 2010: 24, with regard to the operation
of the feedback spiral of EU governance.
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put forward in an effort to successtfully resolve problems that arise in specific
regulatory fields, as a result of policy inefficiencies or market failures, if a need
is identified and a relevant policy demand for action is in some way formu-
lated. A usual market failure that mobilises direct regulation arises from the
externalities caused by the actions of economic actors in one jurisdiction on the
welfare of the actors in another jurisdiction, which cannot be resolved through
a process of jurisdictional competition. Given that each jurisdiction has an
interest in protecting its citizens, the emergence of such externalities (caused
e.g. by weak supervision and enforcement in some EU Member States) is a
strong argument in favour of central regulatory intervention.

4.2. Exogenous factors

It should be noted that in the evolutionary path of the European Union,
regulatory initiatives are often a reaction to external shocks.” An indicative
example is the shock of the global financial crisis and subsequent euro area
sovereign debt crisis which led to the massive regulatory reform package in
the financial services sector.

4.2.1. The post-crisis environment

In a way, the European Commission’s proposal to review the ESAs may be
seen as a response to new challenges that have arisen in the field of supervision,
inter alia, the non-uniform standards of supervision and enforcement of the
single rulebook across the EU, partly as a result of the different stages of deve-
lopment and the quite diverse nature of capital markets in individual Member
States, but also the stronger expertise of some competent authorities and the
lack of efficiency of certain others. In the current juncture, there seems to be
a potential to gather the political will on the part of Member States for more
uniform supervision of capital markets, building on the extensive legislative
framework (single rulebook), which would facilitate the creation of a single
capital markets supervisor.

Furthermore, the political reality in the EU partly shaped by a more
pro-European government in a core Member State such as France, pushing
towards further European integration, might be another factor helping to create
conducive conditions for a pan-European supervisory framework.

42 Lagaria, 2017: 20-21.
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4.2.2. Brexit

The initial European Commission documents proposing the creation of a
CMU in 2015 did not aim at the centralisation of supervision on a European
level for all investment firms operating in the EU.*The European Commission’s
scheduled 2013-2014 formal review of the ESFS — prior to the establish-
ment of the Single Supervisory Mechanism (SSM) — did not introduce any
major changes to the ESAs/ESMA framework.* Despite the Five Presidents’
Report® identifying a European single supervisor as a longer-term objective
tor EU capital markets, the Action Plan on the CMU,* presented by EU
Commissioner Jonathan Hill in September 2015, did not reiterate this objec-
tive. As pointed out in a report of the House of Lords EU Select Committee,
the UK had fiercely opposed centralised supervision, in an effort to avoid an
impact on its financial market.”

In May 2017, following the submission on 29 March 2017 of the notifica-
tion of the UK’s intention to withdraw from the Union pursuant to Article
50 of the Treaty on European Union (TEU), the European Commission put
forward the idea of centralised supervision in its Reflection Paper on the
Deepening of the Economic and Monetary Union, pointing out that “the
gradual strengthening of the supervisory framework should ultimately lead to
a single European capital markets supervisor.”* In its Mid-term Review of the
Capital Markets Union Action Plan of June 2017, the European Commission
referred both to the objectives stated in the above-mentioned Five Presidents’
Report and the Reflection Paper on the Deepening of the EMU’s focus on more

centralised supervisory enforcement as a key for building the CMU, stressing

43 European Commission, “Green Paper on Building a Capital Markets Union”, COM(2015) 63 final, and
European Council, “Resolution of 10 November 2015 on Capital Markets Union”, Press Release 791/15.

44 European Commission, “Report from the Commission to the European Parliament and Council on the
operation of the ESAs and ESFS”, COM(2014) 509 final.

45 See “Completing Europe’s Economic and Monetary Union — Report by Jean-Claude Juncker, in close
cooperation with Donald Tusk, Jeroen Djisselbloem, Mario Draghi and Martin Schultz”, 22 June 2015, Brussels:
European Commission, also available at: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/5presidentsreport.
en.pdf.

46 European Commission, “Action plan on building a capital markets union”, COM(2015) 468 final.

we

47 See House of Lords European Union Select Committee, ““Whatever it takes’: the Five Presidents’
Report on completing Economic and Monetary Union” — 13th Report of Session 2015-16, 12 May 2016,
pp. 42-43, point (156).

48 European Commission, “Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union”, 31
May 2017, COM(2017) 291 final, p. 20.
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that “steps are underway to increase the ability of the ESAs to preserve EU
orderly markets and financial stability”.* The above Mid-term Review set out
nine new priority actions including a revision of the European ESAs [in order
to achieve] “more effective and consistent supervision by Q3 2017”, explicitly
stating that Brexit “strengthens the need for further integration of supervi-
sion at EU level”** In the ECB’s contribution to the European Commission’s
consultation “Capital Markets Union Mid-term Review 20177, it is explicitly
stipulated that: “The departure of the United Kingdom from the European
Union will change the economic, institutional and political landscape in
Europe. The imperative for building a true CMU is becoming even stronger,
as the remaining Member States should have an increased interest in further
developing and integrating capital markets within the EU-27.” Furthermore,
the proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council
amending the ESAs Founding Regulations and provisions of sectoral legis-
lative acts pertaining to the ESAs™ also expressly mentions the decision of
the United Kingdom to leave the EU pointing out that: “Brexit reinforces
these challenges for supervisory arrangements within the remaining EU-27.
The future departure of the EU’s currently largest financial centre means that
EU-27 capital markets need to develop further and supervisory arrangements
must be strengthened to ensure that financial markets continue to support the
economy on an adequate and sound basis.”

It is true that Brexit has raised concerns in the financial sector given that
the UK is currently Europe’s major financial centre, inter alia, making up about

49 European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions on the Mid-term Review
of the Capital Markets Union Action Plan”, COM(2017) 292 final, p. 8.

50 Ibid.

51 European Commission, “Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council,
amending Regulation (EU) No 1093/2010 establishing a European Supervisory Authority (European Banking
Authority); Regulation (EU) No 1094/2010 establishing a European Supervisory Authority (European
Insurance and Occupational Pensions Authority); Regulation (EU) No 1095/2010 establishing a European
Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority); Regulation (EU) No 345/2013 on
European venture capital funds; Regulation (EU) No 346/2013 on European social entrepreneurship
funds; Regulation (EU) No 600/2014 on markets in financial instruments; Regulation (EU) 2015/760 on
European long-term investment funds; Regulation (EU) 2016/1011 on indices used as benchmarks in
financial instruments and financial contracts or to measure the performance of investment funds; and
Regulation (EU) 2017/1129 on the prospectus to be published when securities are offered to the public
or admitted to trading on a regulated market”, COM(2017) 536 final, p. 2.
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two thirds of EU equity trading.* According to the UK’s Financial Conduct
Authority (FCA), some 5,500 British registered companies use more than
330,000 passport licences to provide financial services across the EU When
the UK becomes a third country, all EU primary and secondary law will cease to
apply and free access to EU capital markets will cease. There is therefore a need
to prepare stakeholders and adopt a common approach towards those firms that
may seek to continue to benefit from access to EU financial markets through
the relocation of their entities, activities and functions to one of the Member
States of the EU-27.* In the post-Brexit era, there is a vital need for uniform
standards of authorisation and ongoing supervision across the EU-27 in order
to avoid ‘beggar-thy-neighbour’ policies. New authorisations must be granted
in full compliance with EU law and in a coherent manner across the EU-27.

Another important issue concerns the practices of outsourcing and delega-
tion of certain activities or functions outside the EU (e.g. to UK-based entities,
including affiliates) from entities authorised in the EU. Any outsourcing or
delegation arrangements from firms authorised in the EU to third country
entities should be subject to a strict framework and consistently supervised.
Both the ECB and ESMA, bearing in mind Brexit’s potential impact on the
stability and functioning of EU financial markets, have published FAQs* and
general and sector-specific principles® in the context of more UK financial
market participants seeking to relocate to the EU-27. These documents have
been aimed at fostering consistency in authorisation, supervision and enfor-

52 See Speech on the State of European Financial Markets of ESMA Chair, Steven Maijoor, 17 October
2017, available at: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/steven-maijoor-state-european-
financial-markets.

53 See “UK finance needs diplomacy to do without a passport”, article by Paul J. Davies, Wall Street
Journal Europe, 21 September 2016 and “Passporting is a two-way street”, article by James Blitz, Financial
Times, 21 September 2016.

54 Wymeersch (2018: 81-84) offers a detailed look into the post-Brexit conditions for UK financial
institutions obtaining access to EU markets.

55 European Central Bank, “FAQs: Procedures for the relocation of banks to the euro area in the context of
Brexit”, last updated 11 January 2018, available on the ECB’s website, at: https://www.bankingsupervision.
europa.eu/banking/relocating/html/index.en.html.

56 See ESMA 35-43-762 “Opinion to support supervisory convergence in the area of investment firms in
the context of the United Kingdom withdrawing from the European Union”, 31 May 2017, ESMA 35-45-
344 “Opinion to support supervisory convergence in the area of investment management in the context of
the United Kingdom withdrawing from the European Union”, 13 July 2017, ESMA 70-154-270 “Opinion to
support supervisory convergence in the area of secondary markets in the context of the United Kingdom
withdrawing from the European Union”, 13 July 2017, and ESMA 42-110-433 “General Principles to support
supervisory convergence in the context of the UK withdrawing from the EU”, 13 July 2017.
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cement related to such relocation. In light of the above, there seems to be
reinforced expediency for consistent supervision across the EU.

4.3. Endogenous factors

'The latest institutional reform proposal can concurrently be explained by ins-
titutional and intergovernmental forces, inter alia, Member State preferences,
the European Commission’s institutional self-interest and ESMA’s policy
entrepreneurship as an administrative actor.

4.3.1. Member State preferences

Member State preferences are a key determinative influence on regulatory
interventions at EU level. Member States have the final say in the elaboration of
the rules governing economic activities in their jurisdictions.” These preferences
are often shaped by existing (traditional) structures or determined by an effort to
maximise benefits from the new rules vis-a-vis other jurisdictions. In this regard,
Member State political motivations and subsequent influence on the evolution
of the institutional design of the EU capital market has been decisive. This
apart, the new intergovernmental balance of power in the Council, as a result
of the declining influence of the previously strong UK pole (as the EU’s largest
financial centre) in the aftermath of the Brexit vote, has been a significant factor
favouring the latest centralising initiative in the field of financial supervision.

4.3.2. The European Commission

'The European Commission has significant incentives to protect its institutio-
nal prerogatives following the establishment of a Banking Union encompassing
a powerful European body responsible for centralised supervision of systemically
important credit institutions in countries participating in the Banking Union,
the Single Supervisory Mechanism (SSM), situated within another EU ins-
titution, the ECB.*® In the securities field, assigning supervision powers over
capital market actors to the ECB, making use of existing Treaty provisions, i.e.
Article 127(6) TFEU, was not put forward as an option. In what may be seen
as an incremental approach, the latest proposals aim at centralising supervision
by expanding the scope of ESMA’s direct supervisory powers over more types
of entities, given ESMA’s strong technocratic credentials and independence
guarantee (see also following section).

57 Drezner, 2005: 843.
58 For a detailed study of the SSM, see Gortsos, 2015.
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4.3.3. ESMA

Having built a strong track record in the elaboration of an extensive and
detailed volume of technical rules for financial market operators, ESMA is
now entering an era of ensuring consistent understanding and application of
the single rulebook in EU capital markets. As the massive pressure and heavy
burden of the post-crisis financial regulatory reform has subsided, a shift in
the strategic orientation of ESMA was to be expected. ESMA’s “Strategic
Orientation 2016-2020™ marks a stronger emphasis on its supervisory tasks.

Another driver behind centralised supervision that should not be overlooked
is the dynamic relationship between the European Commission as an EU
institution with rule-making power and ESMA as an EU agency subject to
the constitutional limits of the EU Treaties and assigned with special com-
petences in a specific sector. Under its current mandate, its expressly defined
sanctioning powers in certain circumstances on CRAs and TRs are subject
to very detailed and restrictive conditions (see sections 2.2.1-2.2.2) set out in
relevant sectoral legislative acts. In this respect, the European Commission
has significant incentives to protect its institutional primacy and accordingly
promote a form of centralised supervision that would necessitate its mediating
role as a solution bypassing the legal basis problem for a single supervisor at

EU level (and not requiring Treaty change).

5. CONCLUDING REMARKS

This paper’s analysis has outlined some exogenous and endogenous factors that
might have potentially contributed to the shift towards centralised supervision
of capital markets in the EU as part of the CMU agenda. On the one hand,
certain external factors may be regarded as potentially having influenced the
centralising initiative of the European Commission in the new post-crisis envi-
ronment, particularly given the rationale of arbitrage risks. On the other hand,
the European Commission’s proposal for a single capital markets supervisor
may be seen as another step in an incremental policy process, to the extent
that it builds on the dynamics of capital market supervision, which currently
leaves day-to-day supervision to the national level with only a few exceptions,
and addresses the weaknesses of the existing state of affairs.

59 ESMA Strategic Orientation 2016-2020, 15 June 2015, ESMA/2015/935, available at: https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935 esma _strategic orientation 2016-2020.pdf.
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A RESOLUCAO BANCARIA E A SALVAGUARDA
DO ERARIO PUBLICO NA UNIAO EUROPEIA:
DO BAIL-OUT AO BAIL-IN

Tvana Souto de Medeiros

ABSTRACT: This paper focuses on the process of bank resolution in force in the European Union.
1t looks at the change in paradigm from bail-in to bail-out, the resolution instrument adopted
by Directive Directive 2014/59/EU. It discusses whether the bail-in is capable of preventing
or at least slowing down the need for the bail-out of banks, as a tool to safeguard the Treasury.
The study starts with a small description of the worldwide financial crisis begun in 2007-2008
in the United Stated, looking at some of its negative effects — notably the bail-out of banks by
the States. It continues by studying bank resolution within the framework of the European
Union, exploring its theoretical and normastive aspects. It then proceeds with the analysis of the
change in paradigm from bail-out to bail-in, examining the negative consequences of bail-out
Sfor the Treasury and the adoption of bail-in in the EU legislation adopted in response to the
fenancial crisis. Finally, based on the applicable legislation, on doctrine and case-law developed
on this subject, it looks at the deﬁnitian, the characteristics, the functioning, the challenges and
the reform proposal surrounding bail-in, so as to reflect on the effectiveness of this instrument of
resolution as a way of protecting the Treasury.

SumArio: 1. Introdugdo. 2. A crise financeira mundial e o resgate (bail-out) de bancos em
dificuldade. 3. A resolu¢do bancdria. 3.1. Regulacfo, supervisio e resolugdo. 3.2. Quadro
de resolu¢do bancdria na Unifo Europeia. 4. A mudanca de paradigma na resolugio
bancidria: do bail-out ao bail-in. 4.1. Por qué bail-outs?. 4.2. As consequéncias negativas
dos bail-outs. 4.3. A adogio do bail-in na legislagio da Unido Europeia. 5. O bail-in como
ferramenta de resolu¢do bancdria. 5.1. Defini¢do e caracteristicas. 5.2. Funcionamento.
5.3. Desafios. 5.4. Propostas de reforma. 5.5. Ferramenta de salvaguarda do Eririo
Publico? 6. Conclusoes.
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1. INTRODUCAO

A presente pesquisa tem como objeto o processo de resolucio bancdria vigente
no dmbito da Unido Europeia. Investiga precisamente a mudanga de paradigma
de bail-out para bail-in neste processo, no contexto da crise financeira mun-
dial iniciada entre os anos de 2007 e 2008 nos Estados Unidos da América.'?

A escolha do tema justifica-se pela pertinéncia da discussdo conjunta de
duas questdes de considerédvel sensibilidade na drea econémico-financeira: de
um lado, as dificuldades experimentadas pelos bancos® em um contexto de
crise; de outro, o endividamento do Estado para salvar os bancos através dos
chamados resgates (bail-outs). Ambas as questdes sio capazes de provocar
grande desequilibrio econémico, de modo que a solugéo da primeira nio ha
ser alcangada com o apoio da segunda.

A discussio sobre meios alternativos para reestabelecer a satide do sistema
financeiro sem comprometer o Erdrio Publico, assim, adquire especial relevin-
cia, como forma de buscar a melhor solugio para este problema sob o ponto
de vista do equilibrio econémico-financeiro. Considerando que os contri-
buintes pagam seus impostos para o financiamento de necessidades coletivas,
¢ discutivel que os valores arrecadados para este fim sejam desviados para a
reestrutura¢ao de uma atividade privada.

Ademais, ndo passam despercebidos os aspetos juridicos envolvidos na
mudanga de paradigma do bail-out para o bail-in. A imposi¢io de perdas a
credores e acionistas implica discussoes sobre direitos de propriedade e con-
flitos entre interesses publicos e privados, o que demanda reflexdo sobre a
harmonizagio do &ail-in com o ordenamento juridico posto.

O presente trabalho, nesse contexto, propoe-se a discutir se o bail-in, enquanto
terramenta de resolugio, é capaz de impedir ou pelo menos abrandar a necessi-
dade de resgates (bail-ouz) de bancos na Unido Europeia, em harmonia com o
seu arcabougo juridico, salvaguardando, assim, o Erdrio Publico e os interesses
dos contribuintes. Eis o problema de pesquisa.

1 O presente trabalho considera o estado da arte sobre a matéria desenvolvido até junho de 2017, momento
em que foi encerrada a coleta de dados e informagdes para a pesquisa.

2 A redacao do trabalho segue o Acordo Ortografico da Lingua Portuguesa. Da-se preferéncia ao uso
de citagoes indiretas, sendo de responsabilidade da autora a tradugao dos textos em lingua estrangeira.

3 A palavra “banco” é utilizada neste trabalho com acecao ampla. No que diz respeito aos procedimentos
relativos a recuperacao e resolugao no ambito da Uniao Europeia, objeto da pesquisa, engloba as entidades
definidas no artigo 1° da Diretiva 2014/59/UE e artigo 2° do Regulamento UE n°® 806/2014.
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Com a finalidade de contextualizar o problema de pesquisa, a crise finan-
ceira mundial serd objeto de anilise, expondo-se sua origem no tempo e no
espago, os problemas financeiros envolvidos, sua chegada na Europa e os efeitos
deletérios por ela causados. O resgate (bail-out) de bancos em dificuldades serd
abordado como um destes efeitos.

Em seguida, prossegue-se com o estudo da resolu¢do bancéria no ambito
da Unido Europeia, examinando a sua relagdo com a regulagio banciria e
principais caracteristicas. Esta andlise serd apoiada nas disposi¢des dos dois
principais instrumentos que compdem o quadro normativo da resolugio bancéria
na Unido Europeia, designadamente: a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio, conhecida como BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive) e o Regulamento UE n° 806/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de julho, conhecido como Regulamento do
Mecanismo Unico de Resolucio.

Avancgando para a investiga¢do do problema de pesquisa, serd analisada a
mudanga de paradigma na resolugdo banciria que ensejou a implementagio
do bail-in para evitar o bail-out. Para esta finalidade, serio estudadas as con-
sequéncias negativas do resgate (bai/-out) de bancos para o Erdrio Pablico e a
adogido do &ail-in na legislagdo da Unido Europeia no contexto das reformas
realizadas para o enfrentamento da crise.

Finalmente, a fim de verificar se o dai/~in, de facto, funciona como ins-
trumento de salvaguarda do Erédrio Publico, impedindo ou abrandando a
necessidade de apoio estatal a bancos em dificuldade, dedica-se a dltima sec-
¢do da pesquisa ao estudo desta ferramenta de resolugdo. Neste ponto, com
base na legislagdo da Unido Europeia sobre resolugio bancdria, na doutrina
e jurisprudéncia desenvolvidas sobre o assunto, serdo estudados a defini¢io e
caracteristicas, funcionamento, desafios e propostas de reforma em torno do
bail-in para, ao final, refletir-se a respeito da eficicia desta ferramenta.

2. A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL E O RESGATE (BAIL-0UT) DE
BANCOS EM DIFICULDADE

A moeda e, mais contemporaneamente, o dinheiro, sempre estiveram no centro
das relagdes econémicas desenvolvida no seio das sociedades. Por intermédio
destes instrumentos, 0 homem foi capaz de dinamizar trocas e, assim, expan-
dir a economia, o que significou a criagdo de mais riquezas. Isto, ao longo
do tempo, assegurou o progresso econémico e o bem-estar de sociedades
humanas.
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Paralelamente ao surgimento da moeda, apareceram pessoas ou institui¢cdes
especializadas na sua emissio, guarda e circulagio, protagonistas no processo
de dinamizagio de trocas: os bancos.* Desde as sociedades primitivas, como a
babilénica, egipcia e fenicia, tem-se noticia da existéncia de atividades tipica-
mente bancérias.> Os bancos afirmam-se, assim, como elementos fundamentais
no funcionamento e expansio da economia, viabilizando o investimento através
de seus mecanismos de intermediagio financeira.® Na atualidade, é simples-
mente impensavel conceber a economia sem o dinheiro e, portanto, sem os
bancos.

O contexto ora delineado demonstra que o equilibrio do sistema financeiro,
no qual os bancos se inserem como principais entidades, é fundamental para a
estabilidade da economia. Tanto é assim que qualquer desequilibrio nesta area
serd capaz de repercutir de forma negativa na harmonia das relages econémi-
cas, cada vez mais sensiveis a choques na seara financeira. A crise iniciada nos
Estados Unidos da América entre os anos de 2007 e 2008, alastrada por todo
o mundo nos anos subsequentes, ilustra bem esta constatagio.

No século XIX, Nicolas Fran¢ois Mollien, Ministro do Tesouro Publico
francés, afirmou que “um banco que consiga ganhar uma reputagio de infalibi-
lidade ndo tem sequer necessidade de capital”.” Ao longo do desenvolvimento
do sistema capitalista, os bancos afirmaram-se, de facto, como uma espécie
de figura divina, acima de qualquer falha ou suspeita. Atingindo propor¢oes
gigantescas e interligados por uma rede altamente informatizada, desenvolve-
ram suas atividades de forma cada vez mais especulativa e arriscada®.

A crise financeira deflagrada entre os anos 2007 e 2008, todavia, descor-
tinou a fragilidade do sistema bancario mundial e revelou a falibilidade dos
bancos.

A crise banciria iniciou-se nos Estados Unidos da América, precisamente
no mercado imobilidrio. A euforia econémica provocada por um momento
de prolongada prosperidade incentivou institui¢des financeiras a adotarem
um modelo de financiamento especulativo, mais arriscado e instdvel. Para

4 Menezes Cordeiro, 2014: 88 e 89.
5 Rodrigues, 2004: 34.

6 Costa, 2017: 01.

7 Mollien apud Luis, 1985: 63.

8 Coffe Jr, 2011: 795.
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aumentarem os seus lucros, os bancos passaram a negociar ativos de alto risco,
como os créditos subprime.’

Houve crescimento do crédito sem geragio da riqueza correspondente,
ensejando a formagdo da chamada bolha imobilidria. Em um ambiente de
bolha, as aquisi¢oes sio feitas com base em uma mais-valia mantida exclusi-
vamente pelo efeito-bolha. Assim, uma vez reduzida a procura de iméveis, a
bolha ¢é desfeita, com perdas para todos os que nela se encontram em face da
queda do valor dos bens."

A partir de julho de 2007, houve ampla interrupgdo dos mercados de crédito
nos Estados Unidos devido as perdas acumuladas em hipotecas subprime. Em
2008, a crise sofreu sucessivos agravamentos, até que, em setembro deste ano,
o Lehman Brothers, quarto banco norte-americano de investimento, entrou
em processo de insolvéncia. Este facto afetou sobremaneira a confianga dos
investidores, considerando-se um marco temporal para a crise financeira dos
Estados Unidos."

Em face da centralidade dos bancos na economia contemporinea e da inter-
ligagdo das institui¢es bancdrias em um contexto global, a crise financeira
setorial iniciada nos Estados Unidos transformou-se em uma crise econémica
mundial.

Dados estatisticos apurados por ocasido desta crise ddo conta de resultados
devastadores em sistemas bancdrios de muitos paises. Em nivel europeu, cons-
tatou-se que cerca de 90% (noventa por cento) dos ativos do sistema bancério
da Islandia esteve envolvido em problemas de falhas de bancos. Seguindo-se a
Islandia aparecem a Grécia e a Bélgica, onde cerca de 80% (oitenta por cento)
de seus ativos bancdrios foram comprometidos pela crise financeira. Citem-se,
ainda, a Franca e a Irlanda, cujos ativos bancirios estiveram envolvidos em
problemas em um percentual de, respetivamente, 70% (setenta por cento) e
55% (cinquenta e cinco por cento)."

Estima-se que os bancos da zona euro, durante o periodo de 2008 a 2012,
suportaram prejuizos totais de 621 bilides de euros.”

9 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 2009: 8-9.
10 Menezes Cordeiro, 2014: 142 e 143.

11 Menezes Cordeiro, 2014: 135 e136.

12 Laeven & Valencia, 2010: 17 e 18.

13 Conlon, 2015: 21.
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A fim de evitar maiores prejuizos as economias nacionais e tentar reequi-
librar o sistema financeiro, os Estados forneceram apoio massivo a bancos
em dificuldades, impedindo que iniciassem procedimentos de faléncia. Este
processo de resgates ficou conhecido como ail-out.

Consoante divulgado pela Comissao Europeia, visando afastar o colapso do
sistema bancario e assegurar a continuidade de servigos financeiros essenciais,
toram aprovados 4,5 trilides de euros de medidas de auxilio estatal para o sal-
vamento de bancos em dificuldade entre os anos de 2008 e 2011. Este valor
equivale a 37% (trinta e sete por cento) do Produto Interno Bruto — PIB de
toda a Unido Europeia.™

O primeiro Estado-membro da zona euro a experimentar a necessidade de
resgatar bancos foi a Irlanda, logo apés a faléncia do Lebman Brothers nos Estados
Unidos, em 2008. O pais precisou de ajuda externa para recapitalizar seus ban-
cos, negociando a obtengdo de recursos junto ao comité que ficou conhecido
como Troika.® Espanha, Portugal e Grécia também enfrentaram problemas
para resgatar os seus bancos no contexto da crise financeira e recorreram a
ajuda externa para salvd-los da faléncia. Todos estes paises submeteram-se a
rigorosas medidas de austeridade e reformas estruturais impostas pela 7roika
no ensejo da negociagio dos empréstimos, a fim de buscar o equilibrio de suas
finangas.!®

Considera-se que a crise financeira iniciada nos Estados Unidos ocorreu
em razdo de falhas na regulacio das institui¢des financeiras que operavam no
mercado imobilidrio.” Em busca de maximizar os seus lucros, estas institui-
¢6es adotaram uma postura empresarial especulativa, com assungio de riscos
€XCessivos.

No plano europeu, a fim de investigar as causas e consequéncias da crise
financeira e buscar solugdes para os problemas constatados, a Comissao Europeia
compods em outubro de 2008 o chamado High-Level Group on Financial
Supervision, presidido por Jaques de Larosiere. O trabalho do citado grupo
resultou em um relatério, conhecido como Lasosiére Report (Relatério Larosiere),

14 Comissao Europeia, 2012: O1.

15 Troika, palavra de origem russa que designa uma equipa de trés membros, foi o comité tripartido
composto pela Comissao Europeia, Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetario Internacional (FMI),
responsavel pela negociacao de ajuda externa com os paises que solicitaram resgates financeiros para
salvar os seus bancos. (Significado de Troika, 2016).

16 Papanikolaou, 2015: 05.
17 Veron, 2012: 02.
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que trouxe propostas e recomendagdes quanto a regula¢io e supervisio dos
mercados financeiros europeus e resolugdo bancdria.”

No ensejo das recomendagdes formuladas no Relatério Larosiére, a fim de
fomentar a regulagio bancdria em nivel supranacional e enfrentar os problemas
deflagrados pela crise financeira, houve o refor¢o do quadro institucional de
regulagio e resolugio no dmbito da Unido Europeia. Foi, assim, criada a Unido
Banciria, com fundamento nos artigos 114° e 127°, n° 6, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

A Unido Banciria ¢ formada por trés pilares, designadamente, o Mecanismo
Unico de Supervisio (MUS), o Mecanismo Unico de Resolugio (MUR) e o
Sistema de Garantia de Depésitos (SGD), sendo que somente os dois pri-
meiros foram implantados até o momento.”” Foi concebida para implementar
melhores préticas de regulagio, supervisio e gerenciamento de crises, além de
combater a fragmentagio da drea do euro e o circulo vicioso formado entre
bancos em dificuldade e Estados endividados. Sua importincia no exercicio de
uma politica monetdria Gnica na zona do euro levou Franco Bruni a afirmar
que a Unido Monetdria precisa da Unido Bancdria assim como o corpo precisa
do sangue para se manter vivo.”

Ainda no ensejo das recomendagdes do Relatério Larosiére, com o mesmo
intuito de enfrentar os efeitos da crise financeira e reforcar o quadro regu-
latério europeu, seguiram-se importantes reformas legislativas no ambito da
Unido Europeia. Destaca-se, para o propésito deste trabalho, a Diretiva de
Recuperagio e Resolugio Banciria (Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio — BRRD) e o Regulamento UE
n° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho.

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos e propagada para o resto do
mundo como uma crise econémica sem precedentes representa, portanto, um
grande marco para a regulagdo e resolugio bancdria. A onda de dificuldades
e faléncias, que contagiou a economia como um todo, demonstrou que os
Estados nao estavam preparados para lidar com problemas desta magnitude,
sendo o resgate (bail-out) dos bancos a tnica solu¢do disponivel para evitar
um completo colapso econémico.

18 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 2009: 05.
19 Parlamento Europeu: 01.

20 Bruni, 2014: 04, 25 e 26.
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Como serd visto na Secgio 4 deste trabalho, os bancos atingiram uma pro-
porgio tal, e tamanha era sua posi¢ao estratégica na economia, que um processo
de faléncia seria capaz de trazer resultados econémicos devastadores. Dai a
necessidade de aperfeicoar mecanismos alternativos aos processos normais de
insolvéncia que permitissem a retirada da institui¢do bancaria do mercado sem
grandes danos 4 economia e sem a necessidade de recorrer ao resgate (bail-out)
com a utiliza¢do de dinheiro dos contribuintes.

Na préxima secgio, serd analisada a resolugdo banciria como mecanismo
alternativo aos processos normais de insolvéncia de bancos, refor¢ado e aper-
feicoado no contexto do enfrentamento da crise financeira.

3. ARESOLUCAO BANCARIA

3.1. Regulagio, Supervisao e Resolugao

Antes de iniciar o estudo da resolu¢io bancdria, faz-se necessaria breve incursio
sobre a temdtica da regula¢do bancdria. Isto porque sdo realidades que coe-
xistem e se complementam, de modo que nio é possivel conhecer a primeira
sem compreender a segunda.

A regulagio é um processo de intervengio indireta do Estado na economia
para cria¢do de condicionamentos ou coordenagio de atividades econémicas
produtivas. Busca-se, com isto, assegurar o equilibrio do funcionamento destas
atividades, tendo em conta a promogéo de valores de mercado, como a defesa
da concorréncia, e outros valores de interesse publico, como a prote¢do do
consumidor e da poupanca.”

A regulagio bancdria é modalidade de regulagio financeira que, por sua
vez, é espécie de regulagdo econémica. A intervengio estatal na atividade dos
bancos visa, além de assegurar a estabilidade do sistema financeiro e a preven-
¢do do riscos associados a esta atividade, a protecio dos clientes bancirios.?
Os bancos, dada a sua posi¢io estratégica no funcionamento da economia,
compdem um setor econémico genuinamente regulado.”

A regulagio banciria desenvolve-se em duas modalidades, nomeadamente,
a regula¢do bancdria propriamente dita e a supervisdo bancdria. A primeira

21 Ferreira & Morais, 2009: 22 e 23.
22 Santos, 2009: 69 e70.
23 Menezes Cordeiro, 2014: 1053.
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diz respeito a elaboragio de normas e padroes para disciplinar a atividade dos
bancos, visando a promogdo dos valores perseguidos pela regulagio bancéria
em geral. A segunda, por sua vez, volta-se a fiscalizagdo do cumprimento
daquelas normas e padrées pelos entes supervisionados, num processo de
permanente escrutinio que visa detetar e corrigir problemas, evitando, assim,
a ocorréncia de crises.**

A resolugio bancdria, embora jd ndo diga respeito a modalidade de regulagio,
deve ser tratada juntamente com ela.”” Consiste em um conjunto de medidas que
podem ser aplicadas a um banco em situa¢do ou em risco de insolvéncia, a fim
de evitar a sua liquidagdo desordenada, preservando a estabilidade financeira e
minorando os efeitos de contigio para outras institui¢des financeiras.” Trata-se
de uma alternativa aos processos normais de insolvéncia, os quais, geralmente,
trazem desequilibrios ao sistema financeiro e contigio de outras institui¢des.”

Em linhas gerais, a supervisio bancéria funciona em uma situagéo de nor-
malidade, enquanto que a resolugio desenvolve-se em um cendrio de crise e
instabilidade de um banco. Sio, portanto, figuras que se complementam: a super-
vis@o, na sua atividade fiscalizadora, constata uma situagio de anormalidade e
detona o processo de resolugio; a resolugio dd continuidade a prossecugio dos
valores de estabilidade do sistema financeiro e protegio dos clientes bancarios
quando a supervisdo ji ndo é capaz de atingir estas finalidades.

Conforme ji referido na sec¢do anterior, a crise financeira mundial iniciada
nos Estados Unidos entre 2007 e 2008 é considerada um marco para a regulagio
e resolucdo banciria. Ela demonstrou a fragilidade dos mecanismos institucio-
nais e legislativos nestas duas dreas de intervengio econémica estatal e ensejou
reformas para aperfeicoamento destes mecanismos em todo o mundo. Estava
em jogo o equilibrio financeiro dos Estados e a protegio dos contribuintes,
considerando que o arcabougo juridico vigente em matéria de regulagio e
resolugio nio conseguiu evitar o resgate (bail~out) de bancos em dificuldade.

John Armour divide os mecanismos de resolugio em “primeira geragdo” e
“segunda geragdo”, de acordo com a sua concegio antes ou ap6s a crise financeira.

24 Morais, 2016: 10 e 11.
25 Baer, 2014: 01.

26 Definicao extraida do artigo 2°,n° 1, “1” combinado com os artigos 31° e 32°, da Diretiva 2014/59/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio — BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive).

27 Cf.n° 45 da Exposicao de Motivos da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio — BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive).
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Os mecanismos de primeira gera¢do funcionam com base na rentncia a
direitos de propriedade, mediante posterior compensagio, para viabilizar a
rapida transferéncia de ativos e passivos de um banco em dificuldade para
um comprador. Mostraram-se, todavia, insuficientes para resolver bancos no
contexto da crise financeira, na medida em que tinham eficdcia limitada a
bancos domésticos de pequeno e médio porte e s6 se aplicavam a institui¢des
bancdrias em sentido estrito, isto ¢, aquelas que recebiam depdsitos. Néo foram,
portanto, capazes de lidar com instituigdes financeiras grandes e complexas
submetidas a risco sistémico, muitas das quais sequer qualificavam-se como
bancos propriamente ditos (recebedores de depdsito).

As limitagoes funcionais dos mecanismos de primeira geragio, reveladas
pela crise financeira mundial, ensejaram reformas que deram origem aos
mecanismos de resolugdo de segunda geragdo. Conforme ji ressaltado, tais
limita¢ées repercutiram negativamente nas finangas de diversos paises, uma
vez que os Estados necessitaram entrar em cena com resgates publicos (bail-
-out) para fazer frente aos problemas que os mecanismos de resolugio vigentes
nio conseguiram solucionar.

Os mecanismos de segunda geragdo ampliaram a area de incidéncia dos
mecanismos de primeira geragdo, aplicando-se nio sé as institui¢des bancdrias
em sentido estrito, mas também a outras institui¢des ditas “ndo bancdrias” que
atuam no sistema financeiro e, como tais, também estdo sujeitas aos efeitos
de uma crise.

Outro grande avango diz respeito ao estabelecimento de uma fase de pla-
neamento ao processo de resolucdo. A fase de planeamento é fundamental
para viabilizar a resolugdo de institui¢des financeiras grandes e complexas.
Ela permite as autoridades envolvidas ndo s6 entender, mas, se necessirio,
modificar a estrutura destas instituigoes em um processo iterativo que acom-
panhe o atendimento de normas e padrdes regulatorios e detete de forma
precoce quaisquer problemas.” Medidas ex ante como a elaboragio de planos
de recuperagio e planos de resolugio, os chamados Ziving wills*, asseguram
o didlogo permanente entre institui¢ces financeiras de alta complexidade e

28 Armour, 2014: 02, 8, 9, 30 e 32.
29 Pinch, 2017.

30 Living wills, ou “testamentos em vida’, sao planos que delineiam opdes para reestruturar a capacidade e
viabilidade de uma empresa com dificuldades financeiras e estabelecem medidas que poderao ser adotadas
pelas autoridades envolvidas na hipétese de a empresa ser posta em resolugao (Hiipkes, 2013: 71).
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autoridades envolvidas, estruturando a rota para uma saida ripida e eficaz em
caso de dificuldades e crises sistémicas.”

O bail-in, foco da presente pesquisa, é ferramenta integrante de regimes
de resolugio de segunda geragdo. Foi concebido a partir do aperfeicoamento
da ferramenta de transferéncia de ativos dos regimes de primeira geragio,
cuja eficdcia era deveras limitada pela necessidade de encontrar um com-
prador adequado para finalizar a operagio. Sua aplicagdo, como serd visto na
Secgdo 5 deste trabalho, também envolve partilha de encargos entre credores
e acionistas, mas ndo implica, necessariamente, a transferéncia de ativos para
um comprador. Pode atuar na absorgdo de perdas e recapitalizagio interna da
prépria instituicdo em dificuldade, assegurando a sua reestruturagio.”

3.2. Quadro de Resolugio Bancaria na Unido Europeia

Em nivel europeu, as discussdes em torno da superagio da crise financeira e
as reformas dai advindas deram origem a um quadro de resolugio de segunda
geracio baseado em trés pilares, designadamente: i) preparagio e prevengio;
ii) intervengdo precoce; e iii) poderes e ferramentas de resolugio.

O primeiro pilar da sustentabilidade a fase de planeamento, prépria dos
mecanismos de resolugio de segunda geragio. Exige a elaboragio de planos
de recuperagio e planos de resolugio que estabelecam medidas que poderdo
ser adotadas na hipétese de uma institui¢do financeira ser posta em resolugio,
garantindo a celeridade e eficicia deste processo.

O segundo pilar assegura uma abordagem enérgica tio logo surja algum
problema com a institui¢do financeira supervisionada, evitando, assim, que
chegue ao ponto de necessitar de medidas de resolugio. Os poderes de inter-
vengdo precoce sdo exercidos pela autoridade de supervisio quando uma
institui¢do ndo cumpre ou € suscetivel de descumprir seus requisitos de capital
regulamentar. Envolvem uma série de medidas, como execugio de previsdes do
plano de recuperagio, convocagio de assembleia de acionistas para tomada de
decisdes urgentes, nomeagio de um gerente especial por tempo determinado,
dentre outras.

Finalmente, o terceiro pilar diz respeito ao processo de resolugdo propria-
mente dito e envolve o manejo de poderes e ferramentas de resolugio. E a
fase mais intrusiva do quadro resolutivo, aplicavel quando o banco estd em

31 Armour, 2014: 12-15.
32 Armour, 2014: 18 e 19.
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risco ou situagdo de insolvéncia, hipétese em que medidas preventivas ou de
intervencio precoce jd nio sio suficientes para remediar a situagdo.”

O atual quadro de resolugdo da Unido Europeia assenta-se em dois instru-
mentos legislativos, nomeadamente, a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio, conhecida como BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive), ¢ o Regulamento UE n° 806/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de julho, conhecido como Regulamento do
Mecanismo Unico de Resolucio.

Nio é objetivo deste trabalho analisar pormenorizadamente as normas juri-
dicas que disciplinam o processo de resolugio da Unido Europeia. A andlise
que segue limitar-se-4 a apresentar as principais caracteristicas deste regime,
de forma a contextualizar o oportuno estudo da ferramenta bai/-in.

Os objetivos da resolugio, de acordo com o artigo 31° da Diretiva 2014/59/
UE (BRRD) sdo: i) assegurar a continuidade das fungdes criticas da institui¢io
financeira; ii) evitar efeitos negativos significativos na estabilidade financeira,
nomeadamente evitando o contdgio e mantendo a disciplina do mercado;
iii) proteger as finangas publicas, limitando o recurso a apoios financeiros
publicos extraordindrios; iv) proteger os depositantes abrangidos pela Diretiva
2014/49/UE* e os investidores abrangidos pela Diretiva 97/9/CE®; v) proteger
os fundos e ativos dos clientes.

Chama-se atengio para o objetivo de prote¢io das finangas publicas e limi-
tagdo a apoios financeiros publicos extraordindrios, que serve de fundamento
para a mudanga de paradigma de bai/-out para bail-in, discutida neste trabalho.
O grande volume de recursos publicos utilizado para o resgate (bail-out) de
bancos durante a crise financeira ensejou a adogio de medidas de aperfeico-
amento dos processos de resolugio, a fim de proteger o Erdrio Publico e os
contribuintes.

E relevante, nesse contexto, que a protecio das finangas publicas tenha sido
elevada a objetivo expresso da resolu¢io, vinculando os Estados-Membros
da Unido Europeia a aplicarem as ferramentas de resolugio disponiveis na
Diretiva 2014/59/UE (BRRD) para solucionar os problemas relacionados a

33 Comissao Europeia, 2012.

34 A Diretiva 2014/49/UE trata dos sistemas de garantia de depdsitos e assegura a cobertura e reembolso
de dep6sitos bancarios de até 100.000,00€ (cem mil euros).

35 A Diretiva 97/9/CE trata dos sistemas de indemnizagao dos investidores e estabelece um nivel minimo
de indemnizacao de 20.000,00€ (vinte mil euros), autorizando que os Estados-Membros elevem este
patamar nas legislacdes nacionais.
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dificuldades de bancos. Conforme previsto no artigo 56°,3, da Diretiva 214/59/
UE, em harmonia com o objetivo em comento, os instrumentos pablicos de
estabiliza¢do financeira sé deverio ser utilizados em tltimo recurso, se ndo for
possivel solucionar a situa¢do de crise com outros instrumentos de resolu¢do
disponiveis na diretiva.

Seguindo a andlise dos principais pontos da Diretiva 2014/59/2014, cite-
-se o disposto no artigo 32°, 1, que estabelece as condigdes que devem ser
reunidas, cumulativamente, para desencadear o processo de resolugio de uma
institui¢do financeira. Sdo elas: i) a determinagdo de que uma institui¢do estd
em situa¢do ou em risco de insolvéncia pela autoridade de supervisio, apés
consulta a autoridade de resolugio — ou, excecionalmente, pela autoridade de
resolugio, ouvido o supervisor; ii) nio existe perspetiva razoavel de que uma
agio alternativa do setor privado ou uma acio de supervisio, incluindo medi-
das de intervengio precoce, de redugdo ou de conversio de instrumentos de
capital relevantes, realizadas em relagdo a institui¢do, impediriam sua situa¢io
de insolvéncia num prazo razodvel; iii) as medidas de resolugio sio necessérias
para defesa do interesse publico, presente quando a medida for capaz de atin-
gir um ou mais dos objetivos da resolugio, que ndo poderiam ser alcangados
através de um processo normal de insolvéncia.

As circunstincias que permitem considerar uma institui¢io em situagio ou
risco de insolvéncia estdo previstas no n° 4 do artigo 32° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) de forma nio cumulativa. Sdo elas: 1) a institui¢io deixou ou ird deixar
de cumprir, dentro de pouco tempo, os requisitos necessirios a continuidade
de sua autorizagio, ensejando a retirada desta autorizagio pela autoridade de
supervisdo; ii) os ativos da instituigdo sio, ou irdo ser, dentro de pouco tempo,
inferiores aos seus passivos; iii) a institui¢do € ou serd, dentro de pouco tempo,
incapaz de pagar as suas dividas e outras obrigagdes na data de vencimento;
iv) a institui¢do requer apoio financeiro publico extraordindrio, exceto quando
este se destina a prevenir ou remediar uma perturbagio grave da economia de
um Estado-Membro e preservar a estabilidade financeira.

As duas outras condigdes necessarias para desencadear o processo de reso-
lugdo, quais sejam, a inexisténcia de perspetiva razodvel de solugdo alternativa
e a presenca de interesse publico, exigem testes de proporcionalidade por
parte das autoridades de resolugdo. Considerando que o exercicio dos pode-
res de resolugdo pode interferir em direitos de propriedade e gerar conflitos
entre interesses privados e os interesses perseguidos pela resolugio, exige-se
da autoridade envolvida um exercicio de sopesamento, verificando-se a real
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necessidade de desencadear um processo de resolugio.* Nesse sentido, o item
13 da exposi¢io de motivos da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) alerta que “[...]
s6 deverdo ser tomadas medidas de resolugio caso tal seja necessdrio para a
defesa do interesse publico, e qualquer interferéncia nos direitos dos acionistas
e dos credores resultante das medidas de resolugdo deverd ser compativel com
a Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia”.

Como serd visto na Secgdo 5 deste trabalho, o conflito com os interesses de
credores e acionistas e a discussdo sobre a legitimidade da interferéncia em
direitos de propriedade ¢ um dos grandes desafios da eficicia do ail-in como
instrumento de resolugdo. Isto alerta para a necessidade de uma avalia¢io
proporcional das condi¢des para o desencadeamento do processo de resolu-
¢do e aplicagio da ferramenta bai/-in, demonstrando-se de forma inequivoca
e objetiva a inexisténcia de outro meio alternativo a resolugdo e a presenca de
interesse publico para o desencadeamento deste processo.

Finalmente, encerrando a andlise dos principais pontos da Diretiva 2014/59/
UE (BRRD), vale apresentar os instrumentos de resolu¢io que compdem o
quadro resolutivo da Unido Europeia, a teor do artigo 37°, 3. Sdo eles: 1) alie-
nagio da atividade; ii) criagdo de uma institui¢do de transi¢do; iii) segregagio
de ativos; iv) recapitalizagio interna (bail-in). Nos termos do n° 4 do artigo
37°, os instrumentos de resolugdo poderio ser aplicados isoladamente ou
combinados entre si, com excec¢do do instrumento de segregacdo de ativos,
que tem a aplicagdo condicionada & sua combinag¢do com outro instrumento
(art. 37°,5).

O bail-in,um dos elementos-chave de um regime de resolucio de segunda
geragio, foi assim consagrado na Unido Europeia como instrumento de reso-
lugdo a disposi¢do das autoridades envolvidas para resolver uma institui¢do
financeira em dificuldade. Chama-se, na linguagem utilizada pela Diretiva
2014/59/UE (BRRD), instrumento de recapitaliza¢io interna.

Esta diretiva estabeleceu no artigo 130° a obrigacio de os Estados-Membros
providenciarem a sua transposi¢do para os ordenamentos nacionais até 31 de
dezembro de 2014, com vigéncia a partir de 01 de janeiro de 2015. O instrumento
bail-in, previsto no Titulo IV, Capitulo IV, Sec¢do 5 da Diretiva 2014/59/UE,
todavia, teve sua vigéncia postergada para até 01 de janeiro de 2016.

Delineados os principais pontos atinentes ao quadro legislativo da resolugio
na Unido Europeia, cabe ainda breve incursio sobre o seu quadro institucional.

36 Binder, 2016: 19-21.
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Conforme ji referido na secgo anterior, em resposta a crise financeira mun-
dial,a Unido Europeia refor¢ou seu quadro institucional de regulagio e resolugao,
fundando a Unido Bancaria — formada pelo Mecanismo Unico de Supervisio,
Mecanismo Unico de Resolugio e Sistema de Garantia de Depdsitos.

O Mecanismo Unico de Resolugio, enquanto segundo pilar da Unido
Banciria, entrou em funcionamento em 01 de janeiro de 2016. As competén-
cias a ele atribuidas sdo partilhadas, nos termos do artigo 7° do Regulamento
UE n° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho, entre
o Conselho Unico de Resolugio e as autoridades nacionais de resolugo.

O Conselho Unico de Resolugio é responsavel pelo funcionamento do
Mecanismo Unico de Resolugio e a ele compete elaborar os planos de reso-
lugdo e tomar as decisdes atinentes as entidades relacionadas no artigo 7°,
2 do Regulamento UE n° 806/2014, dentre as quais se destacam as institui¢des
diretamente supervisionadas pelo Banco Central Europeu (BCE) e os grupos
transfronteirigos. As autoridades nacionais de resolucio prestam assisténcia ao
Conselho Unico de Resolugio quanto as entidades sob a competéncia deste
e sdo responsaveis pela tomada de decisdes relativas a entidades e grupos que
nio sejam da competéncia do conselho, na forma disciplinada pelo artigo 7°,
3 do Regulamento UE n° 806/2014.

O Mecanismo Unico de Resolugio ¢, ainda, integrado por um Fundo Unico
de Resolugio, cuja criagdo estd prevista no artigo 67°,1, do Regulamento UE
n° 806/2014. Este fundo ¢ constituido por contribui¢des arrecadadas por
todos os Estados-Membros envolvidos junto as instituigdes bancdrias, na
forma dos artigos 70° e 71° do regulamento. Em 21 de maio de 2014, assinou-
-se em Bruxelas um Acordo Intergovernamental onde foram estabelecidos os
critérios, modalidades e condi¢bes para a transferéncia e mutualiza¢io destas
contribui¢des para o fundo, conforme previsto no artigo 69°.3

Eis, portanto, o arcabougo legislativo e institucional que dé suporte ao pro-
cesso de resolugio banciria no 4mbito da Unido Europeia.

Na secgio a seguir, serd aprofundada a analise das circunstincias que fun-
damentam a inser¢do da ferramenta dai/-in no quadro de resolugio da Unido
como alternativa para evitar o resgate (bail-out) de bancos.

37 Conselho da Uniao Europeia, 2014.
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4. A MUDANCA DE PARADIGMA NA RESOLUCAO BANCARIA: DO
BAIL-OUT AO BAIL-IN

4.1. Por qué bail-outs?

Conforme jd antecipado na Secgdo I deste trabalho, a crise financeira iniciada
nos Estados Unidos levou institui¢ées financeiras de vérias partes do mundo a
enfrentarem dificuldades. Em face da posi¢io estratégica ocupada pelos bancos
na economia, a fim de evitar maiores prejuizos econémicos, os Estados inter-
vieram com o resgate (bail-out) destas institui¢es, impedindo que entrassem
em processo de faléncia. Grandes volumes de recursos do Erario Publico,
arrecadados junto aos contribuintes para atender necessidades da coletividade,
foram gastos para salvar a economia de um colapso.

Neste momento, consoante registado na Secg¢do II, ndo existia um quadro
especial para recuperagio e resolugio de bancos grandes e complexos como
alternativa aos procedimentos ordindrios de insolvéncia. Os mecanismos de
resolugdo de primeira gera¢do eram demasiado limitados para enfrentar uma
crise bancdria generalizada como a que se instalou depois de 2007. O bail-our
tornou-se a Unica alternativa naquele momento, quando a faléncia de um
grande banco oferecia riscos ao sistema financeiro e 4 economia.

Neste ponto, serd aprofundada a andlise das circunstincias que justificaram
o0 uso massivo de recursos publicos no dai/-out de bancos em dificuldades. Esta
andlise serd focalizada em dois fundamentos, designadamente, o risco sistémico
e o recurso ao “foo big to fail’.

4.1.1. Risco Sistémico

O risco sistémico qualifica-se como o risco de um grande evento desenca-
deante, com possibilidade de propagacio no setor financeiro por contdgio ou
rea¢do em cadeia e repercussio macroeconémica, afetando gravemente toda
a economia.”® No contexto de uma economia capitalista globalizada, os riscos
que incidem sobre os sistemas econémicos adquirem, também, carater global.
Na generalidade, as economias dos Estados capitalistas sdo abertas e inter-
ligadas, de modo que problemas experimentados por um pais, rapidamente,
podem afetar outros paises e agentes econémicos.*” O sistema bancdrio, por
ser instrumento de organizagio de toda a economia, é deveras sensivel a

38 Taylor, 2010: 36.
39 Centro de Estudos Judiciarios, 2015: 06.
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problemas econémicos e /ocus de transmissdo e contdgio das ondas de choque de
uma crise.

Afirma-se que a faléncia de um banco ¢ muito mais disruptiva que a faléncia
de uma empresa de outro ramo econémico, dadas as peculiaridades da atividade
banciria, sobretudo o facto de atuar diretamente na geragio e movimentagio de
dinheiro.* Ela destréi valores, consome recursos legais e pode se espalhar para
outras instituicoes financeiras, causando instabilidade generalizada. E capaz
de repercutir no sistema econémico como um todo e gerar danos colaterais,
atingindo pessoas que ndo teriam qualquer vinculo com a institui¢do falida.*
Por isso, assevera-se que a faléncia de um banco envolve nio somente custos
diretos, mas também indiretos*, sendo que os énus sociais deste evento podem
ultrapassar os énus privados.

O risco sistémico, associado a sensibilidade das institui¢des bancarias a cho-
ques econémicos, €, assim, um dos motivos que levaram Estados a promover o
resgate (bail-out) de bancos no contexto da crise financeira mundial.

4.1.2. Bancos Too Big to Fail

Outro fator que justificou a ocorréncia de bail-outs, também ligado a glo-
balizagdo econémica e as peculiaridades do sistema bancario, diz respeito a
proporgdo que os bancos atingiram em termos de tamanho, volume de ativi-
dades, complexidade e interconexdo. Os bancos tornaram-se “grandes demais
para falhar” (zo0 big to fail).

A expressio foo big to fail é atribuida ao deputado norte-americano McKinney
e foi proferida ironicamente em uma audiéncia publica realizada para discutir
o controverso resgate do Continental Illinois Bank, em 1984.% Apelidados de
“megabancos” por Joseph Sommer, os bancos zoo big to fail sio mais do que
simplesmente grandes bancos: sdo mais complexos, mais interligados, mais
globais e mantém uma estrutura cooperativa e responsabilidades peculiares.*
Trata-se das chamadas institui¢oes financeiras sistematicamente importantes

40 MacAndrews & Morgan & Santos & Yorulmazer: 2014: 231.
41 Santos, 2009: 71 e72.

42 Hardy, 2013: 4 e 5.

43 Morgan & Stiroh, 2005: 01.

44 Sommer, 2014: 208.
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(systemically important financial institution — SIFI), consideradas muito grandes,
complexas e interligadas para falhar.®

O grande peso econémico dos bancos 00 big to fail, assim como o risco sisté-
mico envolvido na faléncia bancdria, justificou as medidas de resgate (bail-out)
adotadas durante a crise financeira mundial. A falta de regimes especiais de
resolugio capazes de assegurar uma solugdo satisfatéria para a crise generali-
zada no setor financeiro, utilizou-se dinheiro publico para evitar a paralisa¢io
da economia de virios paises.

Na subsec¢io a seguir, serdo examinadas as consequéncias negativas dos
bail-outs, que justificam uma posterior mudanc¢a de paradigma no processo
de resolu¢io de bancos em direcdo a ferramenta bail-in.

4.2. As consequéncias negativas dos bail-outs

A utilizagio de dinheiro publico, arrecadado junto aos contribuintes para
financiar a atividade do Estado e atender as necessidades da coletividade,
é evidentemente questiondvel quando se trata de uma atividade privada. O
Eririo Publico serviu de garantia para evitar a faléncia de bancos que, objeti-
vando maximizar seus lucros, assumiram riscos excessivos no desempenho de
sua atividade e puseram em xeque a estabilidade de todo o sistema financeiro
e, em ultimo estdgio, da economia como um todo.

Mesmo que se argumente que os bail-outs favoreceram toda a economia
por evitar o seu colapso no contexto da crise®, trata-se de desvirtuamento da
destinagdo de grandes montantes de receitas tributdrias que deve ser rechagado
enquanto solugdo adequada para problemas no sistema financeiro. Era de se
esperar, portanto, uma insatisfagdo generalizada dos contribuintes quanto ao
emprego de dinheiro publico para esta finalidade®, o que reforgou, como serd
visto adiante, a necessidade de uma mudanga de paradigma no dmbito da
resolu¢io banciria.

Além de constituir desvio de finalidade o emprego massivo de recursos publi-
cos para salvar atividades privadas, o resgate (bai/-out) de bancos traz outros
efeitos negativos. Neste trabalho serdo abordadas duas consequéncias preju-
diciais dos bail-outs, nomeadamente, o risco moral (moral hazard) e o circulo
vicioso formado entre o salvamento de bancos e o endividamento do Estado.

45 Herring, 2010: 125 e126.
46 Angeloni & Lanihan, 2015: 95.
47 Shultz, 2010: 03.
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4.2.1. Risco Moral (Moral Harzard)

O bail-out pode funcionar como uma garantia implicita aos bancos e gerar
desincentivos a assun¢io de um comportamento comprometido com o controle
dos riscos e a estabilidade do sistema financeiro. As institui¢cdes financeiras,
contando com o apoio estatal em caso de enfrentarem alguma dificuldade e
visando maximizar os seus lucros, podem ser tentadas a adotar uma postura
empresarial mais arriscada. A doutrina chama este fenémeno de risco moral
(moral hazard).®

Os bancos, baseados na percegio de que eventual processo de faléncia ense-
jaria o colapso do sistema financeiro, podem capturar reguladores e autoridades
politicas, colocando-os a seu servio.”” Como observou Weijs, podem, em face
da garantia implicita estatal, assumir uma postura passiva diante da iminéncia
de uma crise financeira, conduzindo o Estado ao chamado “jogo do covarde”
(chicken game*™).™!

Finalmente, assevera-se que a garantia assegurada pela possibilidade de
resgate (bail-out) fornece uma vantagem competitiva injustificada aos bancos
too big to fail, gerando distor¢des de concorréncia no setor de sua atividade.
A confianga no apoio puiblico em caso de dificuldades permite que estes bancos
financiem-se de forma mais barata, o que representa vantagem competitiva
perante outras institui¢des financeiras.”

Virios estudos académicos realizados sobre bases empiricas demonstram
a relagdo entre a garantia implicita fornecida pelos bai/-outs e o risco moral
(moral hazard).

Marques & Correa & Sapriza®™ e Afonso & Santos & Traina™, por exemplo,

comprovaram os efeitos das garantias estatais de salvamento sobre a assungio

48 Dowd, 2008: 2-5.
49 Otto, 2013: 88.

50 O jogo do covarde (chicken game), na Teoria dos Jogos, descreve dois jogadores que se dirigem um
em direcao ao outro. Se continuam no mesmo caminho e nenhum dos dois cede, havera uma colisao, com
resultado negativo para ambas as partes. Se um jogador desvia o caminho e outro n3o, o primeiro perde
o jogo e sera rotulado de “covarde” (chicken) (Chicken Games: 01).

51 Weijs, 2012: 19 e 20.

52 Herring, 2010: 127.

53 Marques & Correa & Sapriza, 2013: O1.
54 Afonso & Santos & Traina, 2014: 01.
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de maiores riscos na atividade bancéria. Reint Gropp & Hakenes & Schnabe®®
e Gadanecz & Tsatsaronisa & Altunbagb®, por sua vez, reuniram evidéncias
que assinalam, além do aumento da tomada de riscos em face da garantia
estatal, a existéncia de assimetrias de concorréncia originadas destas condutas.
Li & Shisheng & Zhang, em termos de distor¢des concorrenciais, quantifica-
ram, em pre¢o de mercado, as garantias explicitas e implicitas fornecidas pelo
Estado a bancos o0 big to fail.”” Finalmente, Toader® demonstrou a relagio
entre a obtengdo de maior classificagdo atribuida por Agéncias de Rating e a
expetativa de apoio governamental para um resgate de bancos.

4.2.2. Circulo vicioso Bancos x Estado e aumento da divida soberana

Outra consequéncia negativa dos bail-outs diz respeito a criagio de um
circulo vicioso entre bancos em dificuldades e o endividamento do Estado.

O resgate de bancos pelo Estado para evitar maiores danos 4 economia aca-
bou por ocasionar o aumento das dividas soberanas estatais — a divida pablica
de um Pais, constituida pelos titulos que emite, os quais podem ser negociados
no mercado.” Criou-se um ciclo de retroalimentagio: o aumento da emissio
de titulos de divida fazia cair o seu prego, diminuindo o valor patrimonial de
bancos com grande exposigio a estas dividas; isto ameagava a solvéncia dos
bancos e demandava mais resgates, aumentando a pressio sobre o crescimento
da divida soberana.®

O circulo vicioso entre o resgate de bancos e o endividamento estatal foi
bastante comum na Europa durante a crise financeira mundial, formando-se
a partir dos anos de 2010 e 2011, quando se verificou o vertiginoso aumento
de dividas soberanas.®

No contexto da Unido Econémica e Monetria, as institui¢des bancdrias na
Unido Europeia tenderam a se expandir por todo o mercado interno, adquirindo
grandes dimensdes. Durante a crise, todavia, o resgate (bail-out) dos bancos

55 Gropp & Hakenes & Schnabel, 2010: 01.

56 Gadanecz & Tsatsaronisa & Altunbasb, 2012: 01.
57 Li & Shisheng & Zhang, 2011: 01.

58 Toader, 2015: 01.

59 Menezes Cordeiro, 2014: 153.

60 Pagano, 2015: 24.

61 Hadjiemmanuil, 2015a: 6-10.



A RESOLUCAO BANCARIA E A SALVAGUARDA DO ERARIO PUBLICO | 83

foi imputado aos governos locais da sede do banco, descartando-se uma solu-
¢do de apoio integrado® devido a responsabilidade nacional pela supervisao.*
Esta incongruéncia conduziu a irénica observagio de que estes bancos eram
internacionais em vida, mas nacionais na morte.*

O cendrio descrito gerou grande impacto em Estados europeus que sediavam
bancos de dimensdes desproporcionais a sua capacidade fiscal para suportar
o resgate exigido.

Luc Laeven e Fabian Valencia apresentam dados referentes aos custos fiscais
diretos dos bail-outs e ao aumento da divida publica na Europa no contexto
da crise financeira. Os maiores custos fiscais diretos verificados no periodo
de 2007 a 2009 sdo atribuidos a Islandia, com 13% (treze por cento) de seu
Produto Interno Bruto (PIB), seguida da Holanda, préxima aos 13% (treze por
cento), Reino Unido, com cerca de 9% (nove por cento), e Luxemburgo, pré-
ximo aos 8% (oito por cento). Quanto ao aumento da divida publica, medido
no periodo de 2007 a 2011, destaca-se a Islindia, com acréscimo de mais de
75% (setenta e cinco por cento) de seu PIB e Irlanda e Let6nia, préximas aos
50% (cinquenta por cento).”

A quebra do circulo vicioso formado entre o resgate (bai/-out) de bancos em
dificuldade e o endividamento do Estado foi um dos objetivos que conduziram
a criagido da Unido Bancaria, acompanhada pelo aperfeicoamento do quadro
de regulagio e resolu¢do no ambito da Unido Europeia. A efetiva integragio
do sistema bancério e um quadro supranacional de regulagio e supervisio,
mais apropriado a institui¢ées de natureza transfronteirica, sdo caminhos para
o rompimento deste nexo.*

Tais elementos nfo serdo suficientes, porém, sem que haja uma efetiva
mudanga de paradigma que rejeite os resgates (bai/-outs) como solugdes para
o enfrentamento de dificuldades bancérias. Conforme serd visto na préxima
subsec¢do, a adogdo do bail-in é o marco para esta mudanga de paradigma,
restando aos Estados assegurar a concreta aplica¢io desta ferramenta de reso-
lugdo — os desafios para esta tarefa serdo discutidos na Secgao IV.

62 Kumm, 2013: 103-104.

63 Enria, 2013: 48.

64 Epstein & Rhodes, 2014: 05, nota de rodapé n. 2.
65 Laeven & Valencia, 2010: 23 e 24.

66 Schoenmaker & Siegmann, 2013: 16.
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4.3. A adogio do bail-in nalegislagio da Unido Europeia

As consequéncias negativas resultantes dos resgates (bail-outs) de bancos, abor-
dadas na subsecgdo anterior, conduziram a uma mudanga de paradigma nos
processos de resoluc¢do bancdria. No contexto de aperfeicoamento dos meca-
nismos de primeira geragio e desenvolvimento dos mecanismos de segunda
geragio, foram introduzidas ferramentas de resolugio capazes de solucionar
problemas de bancos grandes e complexos sem a necessidade de recorrer ao
auxilio publico. A ferramenta bai/-in destaca-se como elemento-chave neste
novo quadro de resolugio.

A mudanga de paradigma do bail-out para o bail-in tem fundamento no
principio basico segundo o qual aquele que causa o dano responde pela sua
reparagdo. No Direito Ambiental, por exemplo, este postulado traduz-se no
“principio do poluidor pagador”, que responsabiliza a empresa causadora de
danos ambientais pelos prejuizos impingidos ao meio ambiente.

Na seara banciria, a ado¢do da ferramenta bai/-in direciona a acionistas e
credores do banco em dificuldades o énus de resgatar esta institui¢io através
do procedimento de partilha de encargos que serd estudado na préxima sec-
¢do. H4, com isto, uma inversio no polo de responsabilidade pelo salvamento
do banco: acionistas e credores sdo chamados a suportar as perdas bancdrias
e, somente em ultimo caso, se a partilha de encargos entre estes agentes nio
for suficiente para resgatar o banco, podera ser cogitada alguma ajuda publica.
O Estado e o Erario Publico, portanto, sio retirados do foco do salvamento
de institui¢des financeiras.

A adogio do bail-in na Unido Europeia, como ja antecipado, deu-se por
intermédio da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Foi antecedida por discussoes
no plano internacional que ji apontavam esta ferramenta de resolugio como
o caminho para evitar o recurso aos bai/-outs para salvamento de bancos.

A ideia de partilha de encargos entre acionistas e credores foi original-
mente concebida como “instrumentos de capital contingente” pelo Comité
de Supervisio Banciria de Basileia.®® Em relatério publicado em 2010%, o
Comité de Basileia discutiu a implementagdo de uma ferramenta que forgasse

67 Cardella, 2015: 207.
68 Joosen, 2014: 01.

69 Basel Committee on Banking Supervision, 2010.
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acionistas e credores a contribuir para a absor¢io de perdas de um banco que
ultrapassasse um ponto de viabilidade.

Em 2011, jd utilizando a terminologia &ai/-in, o Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board — FSB) inseriu esta ferramenta em um
regime de resolugio efetivo para institui¢oes financeiras. No relatério Key
attributes for effective resolution regimes for financial institutions, o bail-in figura
como instrumento de absor¢do de perdas bancirias mediante redugio ou con-
versdo de créditos e agbes da empresa.

Com fundamento nestes dois antecedentes internacionais, o bai/-in foi
inserido na Diretiva 2014/59/UE (BRRD) com a terminologia “recapitalizac¢io
interna”, como uma das ferramentas disponiveis as autoridades de resolugdo
para enfrentar problemas de dificuldades bancdrias (artigo 37°, 3, “d”).

A publicacido da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) representa o marco da
mudanga de paradigma do &ail-out para o bail-in no 4mbito da Unido Europeia.
Ja no predmbulo desta diretiva encontra-se bem definida a opgio politica de
evitar o resgate de bancos pelo Estado, protegendo-se o Erdrio Publico e os
interesses dos contribuintes.

Vejam-se, a respeito, os seguintes excertos: i) “(31) os planos de recupera-
¢do e resolugdo nio deverdo pressupor o acesso a apoios financeiros publicos
extraordindrios nem expor os contribuintes ao risco de perdas”; ii) “(55) salvo
disposi¢io expressa em contrdrio na presente diretiva, os instrumentos de reso-
lugdo deverio ser aplicados antes da injecio de capitais publicos ou da concessao
de apoio financeiro publico extraordindrio equivalente a uma institui¢do”; ii)
“(76) nada na presente diretiva poderd exigir que os Estados-Membros finan-
ciem mecanismos de financiamento da resolugio através de meios provenientes
do seu or¢amento geral”.

Considerando que o Conselho Unico de Resolugdo possui poderes dire-
tos de resolugio sobre algumas institui¢des, como grupos transfronteiricos e
aquelas diretamente supervisionadas pelo Banco Central Europeu (BCE),
a ferramenta bai/-in também foi inserida no Regulamento UE n° 806/2014
— Regulamento do Mecanismo Unico de Resolugio (artigo 22°, 1, “d” — ins-
trumento de recapitalizagio interna).

Eis, portanto, o contexto em que se deu a mudanca de paradigma do bail-
-out para o bail-in no ambito da Unido Europeia.

70 Financial Stability Board, 2011: 09.
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Na préxima secgio, esta ferramenta de resolucio serd analisada porme-
norizadamente, a fim de verificar-se se, de facto, ¢ um instrumento eficaz de
protecgdo ao Erdrio Publico e aos interesses dos contribuintes.

5. O BAIL-IN COMO FERRAMENTA DE RESOLUCAO BANCARIA

5.1. Definicao e caracteristicas

O bail-in é uma ferramenta de resolugio que promove a absor¢do de perdas e
recapitaliza¢do interna de um banco em situa¢do ou em risco de insolvéncia.
Isto é feito através de um processo administrativo conduzido por uma auto-
ridade de resolugdo, que promoverd a conversio ou redugio do passivo do
banco — na forma descrita na Subsecgdo 5.1.3.7

As perdas bancdrias, portanto, sio suportadas por acionistas, isto é, aqueles
que detém instrumentos emitidos pelo banco, como agdes, obrigacdes e cer-
tificados, e por credores — aqueles que possuem direito de crédito em relagdo
a0 banco em razio de um contrato.”

Trata-se de um instrumento de longo alcance. Além de viabilizar a internali-
zagio das perdas que originaram a situagio ou risco de insolvéncia, ele assegura
a continuidade das fungdes criticas do banco através da recapitalizagdo interna,
permitindo que a nova institui¢ao que emergird depois da resolucio ou aquela
que adquiriu o negécio prossiga no exercicio de sua atividade.”

Como ji se deixou antever em vérios pontos deste trabalho, a principal
vantagem do bail-in é evitar o bail-out e seus impactos negativos. Através da
imposi¢do de perdas a acionistas e credores, evita o resgate de bancos pelo Estado,
retirando a garantia implicita do apoio estatal. Com isso, afasta o subsidio ao
“too big to fail’, reduz o risco moral e quebra o circulo vicioso entre bancos e
Estado, evitando o impacto sobre a divida soberana. Assim, funciona como
importante instrumento de protegdo aos contribuintes e ao Erdrio Publico,
reduzindo o custo social dos desequilibrios ocorridos no sistema financeiro.”

Outra vantagem atribuida & adogdo do dail-in é a possibilidade de manu-
tencdo da atividade da empresa em andamento. O bai/-in evita a liquidagdo

71 Huertas, 2013: 169.
72 Deutsche Bank, 2016.
73 Machado, 2016: 37.
74 Wojcik, 2016: 107.
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desordenada e o consequente encerramento abrupto das atividades da empresa,
0 que, por efeito de contdgio, causa desequilibrios no sistema financeiro e na
economia real. Evita, também, a destrui¢do de valores, pois, em um processo
de liquidagio, o banco seria levado a vender rapidamente ativos para financiar
suas perdas. Apesar de, no processo de resolugdo, haver o encerramento do
negécio da maneira como ele era exercido, a recapitaliza¢io interna promovida
pelo bail-in assegura a continuidade das fungdes criticas do banco.”

Por fim, argumenta-se que o bai/-in tem o beneficio de desempenhar efeito
persuasivo. Ao impor as perdas de um banco em situagdo ou risco de insolvéncia
a credores e acionistas, refor¢a a responsabilidade destes pela monitorizagao
da saide financeira do banco. Em face do risco de terem seus instrumentos
de divida ou de capital reduzidos ou convertidos para recapitalizar o banco,
credores e acionistas deverdo fiscalizar com maior rigor as atividades da ins-
titui¢do, dissuadindo condutas de risco excessivo.” Assim, o bai/-in funciona
como instrumento de governanga, fornecendo incentivos a uma administragio
sd e prudente e aumentando a confian¢a do mercado.”

Conforme ji antecipado, o dail/-in foi inserido na Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) com a nomenclatura “instrumento de recapitaliza¢io interna”. E defi-
nido, nos termos do 2°,1, “57” da diretiva, como “um mecanismo que permite
a uma autoridade de resolugio exercer os poderes de redugio e de conversio
em relagio aos passivos de uma institui¢do objeto de resolugio [...]”.

As finalidades do bai/-in no quadro de resolugio da Unido Europeia
estdo definidas no artigo 43°, 2, da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Sio elas:
i) recapitalizar uma institui¢io que preencha as condi¢des para desencadear a
resolu¢ido na medida suficiente para restabelecer a sua capacidade de cumprir
as condigdes de autorizagio e continuar a exercer as atividades para as quais
foi autorizada e para sustentar a conflanca suficiente dos mercados; ii) con-
verter em capitais préprios ou reduzir o montante de capital dos créditos ou
instrumentos de divida transferidos para uma institui¢do de transi¢io, a fim
de garantir-lhe disponibilidade, ou transferidos ao abrigo do instrumento de
alienagio da atividade ou segregacio de ativos.

Woijcik alerta para o facto de que o 4ail-in, no quadro de resolugio da Unido
Europeia, tem dupla ace¢do. Além de constituir uma ferramenta de resolugio

75 Wojcik, 2016: 92.
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destinada a resolver um banco em risco ou situagdo de insolvéncia, figura como
poder geral de resolucio que pode ser aplicado de forma independente ou em
combinag¢io com uma ferramenta de resolu¢do.” De facto, o exame atento da
Diretiva 2014/59/UE revela estas duas vertentes do bai/-in.

De um lado, tem-se uma ferramenta de resolu¢do que, juntamente com os
instrumentos de aliena¢do da atividade, criagdo de uma institui¢io de transi¢do
e segregacdo de ativos, encontra-se a disposi¢do da autoridade de resolugio
para resolver um banco em dificuldade (artigo 37, 3, Diretiva 2014/59/UE).
Sua aplicagio ¢ disciplinada pelos artigos 43° e seguintes da diretiva e estd
condicionada a reunido das condig¢oes estabelecidas para desencadear a reso-
lugdo bancidria, na forma do artigo 32°,1.”

De outro lado, estd o poder de redugio ou conversdo de instrumentos de
capital relevantes, definido pelo artigo 63°,1,“¢” e “f” da Diretiva 2014/59/UE
como sendo: i) “poderes para reduzir, incluindo até zero, o montante de capital
ou montante em divida correspondente aos passivos elegiveis de uma institui¢ao
objeto de resolugdo”; e ii) “poderes para converter passivos elegiveis de uma
institui¢do objeto de resolu¢do em agdes ordindrias ou outros instrumentos
de propriedade dessa instituigdo [...]”. Nos termos do artigo 59°,1 da dire-
tiva, o poder de redugio ou conversio de instrumentos de capital relevantes
pode tanto ser exercido em combinag¢do com medidas de resolugio, desde que
satisfeitas as condi¢oes para esta finalidade, como de maneira independente
do processo de resolugio.

Nesta ultima hipétese, faz parte do conjunto de medidas de prevengio de
crise que, ao lado das medidas de intervengio precoce disponiveis as autoridades
de supervisio e outros poderes de natureza preventiva, visa evitar o desenca-
deamento de um processo de resolugio (artigo 2°, 1, “66”, Diretiva 2014/59/
UE). Inclusive, uma das condi¢des exigidas para desencadear a resolugio é
que ndo haja perspetiva razoavel de que uma medida alternativa, incluindo a
redugido ou conversdo de instrumentos de capital relevantes, impeca a situagio
de insolvéncia do banco (artigo 32°, 1, “D”).

No quadro resolutivo europeu, portanto, o bai/-in tem a dupla acegio de
medida corretiva®® e medida de resolu¢io. Isto faz dele, na visio de Binder,um

78 Wojcik, 2016: 106.
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instrumento hibrido entre as etapas preliminares de resolucio, de um lado, e
a resolugio formal propriamente dita, de outro.”

Ha de ser destacada a fungio corretiva do bai/-in como marca fundamental
de um mecanismo de resolugio de segunda geragio, que investe nas etapas de
planeamento e prevengio de riscos — a chamada vertente preventiva (preventing
arm) do regime de resolug¢io, nas palavras de Luis Morais.*

Originalmente concebido como uma solugdo para fazer frente ao bail-out,
deslocando a responsabilidade de resgate de um banco do Estado para acionistas
e credores, 0 bail-in evoluiu conceptualmente como medida de prevencio de
crises. Além da fungio clissica de absor¢io de perdas e partilha de encargos
em um processo de resolucio, o bail-in pode e deve entrar em cena antes do
estigio de insolvéncia de um banco, exercendo sobre ele fun¢io de correcio
e estabiliza¢do.®

Na préxima subsecgio, serd examinado o funcionamento do bai/-in de
acordo com as regras da Diretiva 2014/59/UE, realgando-se os mecanismos de
absorgdo de perdas e recapitaliza¢io interna, os principios aplicdveis e outras
questdes atinentes a aplica¢do deste instrumento.

5.2. Funcionamento

5.2.1. Principios

A aplicagio do bail-in devera respeitar os principios estabelecidos para o
processo de resolugdo pelo artigo 34°, 1. Dentre eles, destacam-se os seguin-
tes: i) prioridade dos acionistas em relagdo aos credores (alineas “a” e “b”);
ii) tratamento equitativo entre credores (alinea “f”); iii) principio do “no cre-
ditor worse off” (alinea “g”) e; iv) protegdo dos depésitos cobertos pelo Fundo
de Garantia de Depésitos (alinea “h”).

O principio da prioridade dos acionistas em rela¢io aos credores estabelece
que, em uma processo de resolugio, os credores do banco suportam perdas
somente a seguir aos acionistas. Estas perdas sdo suportadas em conformidade
com a ordem de prioridades dos créditos em um processo normal de insolvén-
cia, de acordo com a legisla¢do vigente em cada Estado-Membro.

81 Binder, 2016: 19 e 20.
82 Morais, 2017: 09.
83 Ringe, 2017: 18 e 19.
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O principio do tratamento equitativo entre credores demanda que os cre-
dores de uma mesma categoria sejam tratados de forma equinime, ressalvadas
as excegdes previstas na propria Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Registe-se
que a diretiva assegura a equidade e nio igualdade no tratamento de credores,
de modo que admite o tratamento mais favordvel de credores dentro de uma
mesma categoria, se as circunstincias assim o justificarem.

O principio do “no creditor worse off” prevé que nenhum credor deverd supor-
tar perdas mais elevadas do que as que teria suportado se a instituigio tivesse
sido liquidada de acordo com os processos normais de insolvéncia. Caso um
credor tenha sofrido prejuizo maior do que sofreria em um procedimento
ordindrio de insolvéncia, terd direito a compensagio da diferenca através dos
mecanismos de financiamento da resolugio (artigo 75°, Diretiva 2014/59/UE).

Finalmente, o principio de prote¢do dos depdsitos cobertos pelo Fundo
de Garantia de Depésitos define a exclusdo do ambito de aplica¢do do bail-
-in dos depésitos de até 100.000,00€ (cem mil euros), na forma da Diretiva
2014/49/UE.

5.2.2. Passivo elegivel e exclusoes

Para assegurar a eficicia da aplicagdo do bai/-in, a Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) estabelece no artigo 45° requisitos minimos de fundos préprios e
passivos elegiveis, conhecidos pelo acrénimo MREL — do inglés “minimum
requirement for own funds and eligible liabilities”. Estes requisitos sdo fixados
pelas autoridades de resolu¢do em uma base individual, isto é, para cada ins-
titui¢do financeira.

Em regra, todos os passivos de um banco estdo sujeitos ao dail-in, exceto
aqueles excluidos do seu ambito de aplicacio (art. 44°,1, Diretiva 2014/59/UE).

A Diretiva 2014/59/UE (BRRD) traz uma série de hipéteses de exclusio
de passivos da esfera de incidéncia do bai/-in. Estas exclusdes podem ser divi-
didas em dois grandes grupos, designadamente, obrigatérias e discriciondrias.

As exclusdes obrigatorias sio aquelas definidas na propria diretiva e vinculam
ex ante as autoridades de resolucdo. Estdo previstas no artigo 44°, 2, que afirma
categoricamente que as autoridades de resolu¢do ndo exercerdo os poderes
de redugio e conversdo sobre as hipdteses 14 relacionadas. Sdo exemplos de
exclusdo obrigatéria: i) os depésitos protegidos pelo Fundo de Garantia de
Depésitos (alinea “a”); ii) passivos garantidos (alinea “b”); iii) passivos perante
trabalhadores, credores comerciais e autoridades fiscais e de seguranca social,
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As exclusoes discriciondrias referem-se a passivos originalmente elegiveis
que, por alguma excecionalidade constatada pela autoridade de resolugio, sao
excluidos do ambito de aplica¢io do bail-in. As hipSteses que autorizam as
autoridades de resolugdo a exercerem poder discriciondrio de exclusdo do pas-
sivo elegivel estdo definidas no artigo 44°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD).
Sdo elas: i) impossibilidade de aplicagdo do dail-in por falta de tempo util,
apesar dos esforcos de boa-fé feitos pela autoridade de resolugio (alinea “a”);
ii) assegurar a continuidade das fungdes criticas e das linhas de negécio criticas
do banco, a fim de manter a sua capacidade para prosseguir com operagoes,
servicos e transagdes essenciais (alinea “b); iii) evitar um contdgio em larga
escala, especialmente quanto aos depésitos detidos por pessoas singulares e por
micro, pequenas e médias empresas, com perturbagio grave ao funcionamento
do mercado e 4 economia em geral (alinea “c”); iv) risco de destrui¢do de valor
de tal modo que as perdas sofridas por outros credores superariam a perda de
exclusio de determinado passivo (alinea “d”).

5.2.3. Conwersdo e redugdo

Definido o passivo elegivel e realizadas as exclusoes pertinentes, o bail-in
desencadeard um processo de imposi¢io de perdas ex ante sobre os instrumen-
tos de capital e de divida do banco em dificuldades, fornecendo a instituigdo
uma inje¢do de capital para recapitalizagio interna.®

Obedecendo ao principio de prioridade dos acionistas em relagio aos credo-
res, sio eles que respondem inicialmente pelas perdas bancarias. Nos termos do
artigo 47°,1 da Diretiva 2014/59/UE, em relagdo aos acionistas e aos titulares
de outros instrumentos de propriedade, a autoridade de resolu¢do adotard uma
ou ambas das seguintes medidas: i) extingdo das a¢ées ou outros instrumentos
de propriedade existentes ou transferéncia destes para credores afetados pelo
bail-in (alinea “a”); ii) dilui¢do da participagio dos acionistas e detentores de
outros instrumentos de propriedade, atendidas as condigdes estabelecidas na
diretiva (alinea “b”).

A seguir aos acionistas e detentores de outros titulos de propriedade, os
credores titulares de passivos elegiveis suportam as perdas do banco. O artigo
480, 1 da Diretiva 2014/59/UE estabelece a sequéncia de redugio e conversio
destes créditos.

84 Dombret, 2013: 17.
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Dentro da estrutura do passivo do banco, as primeiras camadas a serem
atingidas pelo dail-in sio as que formam os fundos préprios elegiveis — os
tundos préprios principais de nivel 1, os fundos préprios adicionais de nivel 1
e os fundos préprios de nivel 2 (alineas “a”, “b” e “c”). A camada subsequente
s6 serd atingida se a redugdo total da camada anterior nio for suficiente para
a absorgio das perdas e recapitaliza¢io interna do banco. A defini¢io dos ele-
mentos e instrumentos que compdem cada uma destas camadas ¢é encontrada,
respetivamente, nos artigos 26°, 61° e 62° do Regulamento 2013/575/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho.

Esgotados os fundos préprios elegiveis, ndo sendo suficientes para a absor-
¢do de perdas e recapitalizagio interna do banco, serd reduzido na medida
do necessdrio o montante de capital correspondente as dividas subordina-
das, obedecendo-se a4 ordem hierdrquica do processo normal de insolvéncia
estabelecida pela legislagio de cada Estado-Membro (alinea “d”). Por fim, se
este ndo for suficiente, as autoridades de resolu¢do reduzirio na medida do
necessirio o montante de capital ou o montante em divida correspondente
aos restantes passivos elegiveis, também obedecendo a esta ordem hierarquica
(alinea “e”).

A incidéncia do bail-in na estrutura do passivo de um banco segue a ordem
inversa daquela estabelecida para os processos ordindrios de insolvéncia.®
Isto porque, enquanto a ordem dos processos normais de insolvéncia indica
quem receberd seu crédito primeiro (“bénus”), a ordem de aplicagio do bail-in
estabelece quem suportard a perda em primeiro lugar (“6nus”). Assim, os cre-
dores cujos créditos estdao em ultimo lugar na posi¢io hierdrquica do processo
ordindrio de insolvéncia deverdo ser os primeiros a suportarem a aplica¢do do
bail-in. O passivo ndo garantido de menor prioridade é chamado de divida
subordinada. %

5.2.4. Fontes alternativas de recapitalizacio

Ha possibilidade de que, percorrida toda a estrutura de capital e de crédito
da empresa, a aplicagdo do bail/-in ainda nio seja suficiente para proporcionar
a absor¢do de perdas e recapitalizacdo interna necessrias. Entram em cena,
nesta hipétese, as fontes alternativas de recapitalizagdo, as quais, nos termos

do artigo 44°, 7 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), deverio ser utilizadas em

85 Hadjiemmanuil, 2015b: 14.
86 Dunham & Singal, 2014: 06.
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circunstincias extraordindrias. Sdo fontes alternativas: i) os Mecanismos
Nacionais de Financiamento; ii) o Sistema de Garantia de Depésitos; e iii)
os Instrumentos Publicos de Estabiliza¢io Financeira.

Os Mecanismos Nacionais de Financiamento estdo previstos no artigo 100°
da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Sio formados por contribui¢des ordindrias ex
ante (artigo 103°) e contribui¢des extraordindrias ex posz (artigo 104°) cobradas
das instituigdes bancdrias, assim como empréstimos contraidos junto a outras
institui¢des (meios alternativos de financiamento — artigo 105°). Conforme ji
registado na Secgdo 3, o Regulamento UE n° 804/2014 (artigo 68°) criou o
Fundo Unico de Resolugio, formado por contribui¢ées bancérias arrecadadas
por todos os Estados-Membros envolvidos.

De acordo com o artigo 109°,1,“a” da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), recursos
do Sistema de Garantia de Depésitos poderio ser utilizados para compensar
o montante da exclusdo obrigatéria dos depésitos cobertos da aplicagdo do
bail-in, desde que isto ndo afete o atendimento de suas finalidades.

Finalmente, na forma do artigo 53°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), é
possivel contar com Instrumentos Publicos de Estabilizagdo Financeira. Trata-se
de apoio publico estatal utilizado como tltimo recurso, apds terem sido esgo-
tadas todas as possibilidades de financiamento da resolugio por outros meios.
Podem ser: i) Instrumento Publico de Apoio ao Capital Préprio (artigo 57°);
ou ii) Instrumento da Propriedade Publica Temporaria (artigo 58°).

Apresentou-se, assim, o quadro geral de funcionamento do dai/-in. Na
subsec¢do a seguir, serdo expostos os desafios a efetividade desta ferramenta
de resolugdo. Objetiva-se, com isto, verificar se o dail-in, de facto, constitui
instrumento eficaz para evitar o bail-out e proteger o Erario Publico — pro-
blema de pesquisa proposto para este trabalho.

5.3. Desafios

Sem embargo de constituir um elemento inovador nos regimes de resolugao
implantados no contexto da crise financeira mundial, o 4ai/-in nio estd imune
a criticas. Na doutrina que se desenvolveu sobre o assunto, ¢ possivel encontrar
uma série de objec¢des quanto a eficicia desta ferramenta, bem como argumentos
sobre supostos efeitos colaterais decorrentes de sua aplicagio. A seguir, serdo
apresentados e discutidos os principais desafios a efetividade do bai/-in com
base nas criticas doutrindrias tecidas a seu respeito.
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5.3.1. Bail-in para instituices financeiras grandes e complexas

Afirma-se que o bai/-in ndo evita o apoio estatal em casos de grandes ins-
titui¢oes financeiras e crises sistémicas.

Esta ferramenta seria mais apropriada a resolu¢do de pequenas institui-
¢oes financeiras domésticas e a sanar falhas originadas de a¢ées ou omissoes
internas (“falhas idiossincriticas”), como a insolvéncia decorrente de fraude
na institui¢do. Aspetos envolvidos na resolugio transnacional de uma grande
institui¢do financeira, como riscos estruturais, legais, de governanca e custos
associados, tornariam incertos os resultados do bail-in.

Em hipéteses de crises sistémicas, em que as dificuldades do banco deixam
de ser um caso isolado, seria provével que a aplicagdo do ail-in ensejasse a
fuga de credores e, assim, mais contigio. Nestes casos, poderia ser necessirio
o apoio do Estado no processo de recapitaliza¢io de um banco.

Sem embargo dos evidentes percalcos que envolvem a resolugio de grandes
institui¢bes financeiras e grupos transfronteiri¢os, deve-se reconhecer que o
regime estabelecido pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) possui ferramentas
capazes de enfrentar esta questdo. Ressalte-se, quanto a isto, a importincia da
tase de planeamento e dos elementos de prevencio de crise.

Neste particular, citem-se os planos de recuperagio e planos de resolugio
estabelecidos, respetivamente, pelos artigos 5° e 10° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD). Os primeiros devem ser elaborados e atualizados pelas institui¢des
financeiras e preveem medidas capazes de restabelecer a sua situagio financeira
em caso de sofrerem uma deteriorago significativa. Os segundos sio elabora-
dos pelas autoridades de resolugio e estabelecem as medidas de resolucio que
podem ser adotadas na hipétese de a institui¢do preencher as condi¢ées para
o desencadeamento deste processo — os chamados /iving wills, ja referidos na
Secgido 3 deste trabalho.

Ressalte-se que os artigos 7° e 12° da Diretiva 2014/59/UE preveem de forma
expressa, respetivamente, a elaboragio de planos de recuperagio e planos de
resolucdo de grupos. Estes incluem um plano de resolugdo para o grupo em
seu todo, liderado por uma empresa-mae, e envolvem tanto a resolugio da
empresa-mae quanto a separacio e resolugdo das filiais. Aqueles sio elaborados
pela empresa-mie e apresentados a autoridade responsavel pela supervi-
sdo em base consolidada e preveem a recuperagio do grupo como um todo,

87 Navaretti & Calzolari & Pozzolo, 2016: 30 e 31; Avgouleas & Goodhart, 2014: 20; Wojcik, 2016: 129
e 130; Micosi & Bruzzone & Cassella, 2014: 8 e 9; Davies, 2014: 32 e 33.
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envolvendo medidas destinadas tanto 4 empresa-mie quanto a cada uma das
suas filiais.

Finalmente, cite-se o artigo 8° do Regulamento UE n° 806/2014, que prevé
a elaboragio de planos de resolucio pelo Conselho Unico de Resolugdo para
a institui¢des financeiras que estdo sob a sua competéncia, dentre as quais os
grupos transfronteirigos (art. 7°, 2, “b”).

Por ocasido da elaboragio e atualizagdo dos planos de resolugio, as auto-
ridades ¢ o Conselho Unico de Resolucio realizam a chamada avaliacio
de resolubilidade da institui¢do financeira, grupo ou grupo transfronteirico
(artigos 15° e 16° da Diretiva 2014/59/UE e artigo 10° do Regulamento UE
n° 806/2014). Objetiva-se, com isso, verificar em que medida a institui¢do
ou grupo poderd ser suscetivel de resolugio sem pressupor apoio financeiro
publico extraordindrio ou assisténcia sob a forma de liquidez da parte de um
banco central, em condi¢des convencionais ou ndo (constitui¢io de garantias,
de prazos e de taxa de juro).

Na hipétese de uma avaliagio negativa, o artigo 17° da Diretiva 2014/59/UE
mune as autoridades de resolu¢do de poderes para reduzir ou eliminar os
impedimentos a resolubilidade. O procedimento estabelecido neste dispositivo
prevé a notificagio da institui¢do em causa, concedendo-lhe prazo para adotar
medidas capazes de remover os impedimentos significativos 4 sua resolubi-
lidade. Na hipétese de grupos, o procedimento a ser seguido encontra-se no
artigo 18° da Diretiva 2014/59/UE e envolve comunicagio e decisdo conjunta
entre as autoridades das jurisdi¢des envolvidas.

Caso as medidas propostas pela instituigdo ou grupo nio eliminem nem
reduzam os impedimentos de resolubilidade, o artigo 17°,5 prevé uma série de
medidas interventivas que podem ser adotadas pela autoridade de resolugio,
dentre as quais destacam-se, para os fins deste trabalho: i) exigir alteragdes das
estruturas juridicas ou operacionais da institui¢do ou de quaisquer entidades
do grupo, a fim de reduzir a sua complexidade e viabilizar sua resolubilidade
(alinea “g”); ii) exigir que a instituig¢do emita passivos elegiveis (alinea “i”);
iii) exigir que a institui¢do tome outras medidas para satisfazer o requisito
minimo de fundos préprios e de passivos elegiveis (alinea “j”). Estes mesmos
poderes para reduzir ou eliminar impedimentos de resolubilidade sdo atribuidos
ao Conselho Unico de Resolugdo para aplicagio as instituicdes e grupos sob
sua competéncia, na forma do artigo 10°,11 do Regulamento UE n° 806/2014.

O quadro de planeamento e prevengdo ora delineado é capaz de oferecer
solugdo credivel a problemdtica de que o bail-in nio estaria apto a resolver
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grandes institui¢des e grupos transfronteiri¢os. Sem embargo do volume do
passivo que poderd ser atingido e da multiplicidade de jurisdi¢ées envolvidas,
um planeamento de resolugio satisfatério permitird a aplicagdo do bail-in a
institui¢des mais complexas em seu processo de resolugio.

Conforme ja citado, uma das medidas preventivas de redugio ou remogao
de impedimentos a resolubilidade ¢ a emissdo de passivos elegiveis e outras
providéncias para satisfazer o requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL). Isto pode assegurar que, na hipétese de resolugio, haja
sucesso na absor¢do de perdas e recapitaliza¢do interna, garantindo-se a efi-
cicia da ferramenta bail-in.

A medida de alteragio das estruturas juridicas ou operacionais da institui¢io
para reduzir sua complexidade e viabilizar sua resolubilidade também pode
contribuir para a eficicia do dail/-in nas hipéteses de grupos transfronteiricos.
A adogdo de uma estrutura de holding, por exemplo, permite a aplicagio da
estratégia Ponto Unico de Entrada (Single Point Entry — SPE), que pode ser
menos complexa e mais eficaz por concentrar-se em um processo de resolugio
unico aplicado ao nivel da empresa-mie, dirigido pela autoridade de resolugio
da jurisdi¢do desta empresa.® ®

No que diz respeito a objegio de que a aplicagdo do bail-in poderia causar
risco sistémico e corrida de depésitos, observa-se que a Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) também traz mecanismos capazes de prevenir estes efeitos colaterais.

Somando-se a exclusio obrigatéria dos depdsitos protegidos (artigo 44°, 2,
“a”), cuja existéncia jd mitiga a ocorréncia de corridas bancdrias®, a permissio
de exclusdo discriciondria de passivos elegiveis pode ser utilizada para evitar
que a aplicagdo do bail-in cause risco sistémico.

Conforme ja referido na Subsecgio 5.2, autoriza-se a exclusio discriciondria
de créditos sujeitos ao bail-in para evitar um contdgio em larga escala, espe-
cialmente quanto aos depésitos detidos por pessoas singulares e por micro,
pequenas e médias empresas, com perturbagdo grave ao funcionamento do
mercado e a economia em geral (artigo 44°,3,“c”). Ainda que se trate de dep6-
sitos originalmente descobertos, considerando a posigao de vulnerabilidade de

88 Sobre as caracteristicas da estratégia Ponto Unico de Entrada (Single Point Entry — SPE) e diferencas
em relacao a estratégia Multiplos Pontos de Entrada (Multiple Point Entry — MPE), consultar Lis & Pardo
& Santillana & Mirat (2014: 12). Sobre as vantagens e desvantagens de cada estratégia e preferéncia da
doutrina pela SPE, consultar Schoenmaker (2016: 06-08).

89 Gordon & Ringe, 2015: 21.
90 Barth & Caprio Jr. & Levine, 2012: 149 e 150.
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determinados clientes bancarios e o consequente risco de retiradas em massa
e contdgio para outras institui¢coes similares, pode a autoridade de resolugio
decidir por imunizar estes créditos da incidéncia do dail-in. Assim, é possi-
vel afastar, utilizando mecanismos da prépria Diretiva 2014/59/UE, eventual
risco sistémico que a aplicagdo desta ferramenta de resolugio poderia causar.

5.3.2. Litigiosidade

O aumento da litigiosidade ¢ outra critica que se faz ao bai/-in. A redugio
e conversao de passivos envolve discussdes sobre direitos de propriedade e
poderia ensejar questionamentos judiciais por parte de credores e acionistas,
atrasando o andamento do processo de resolugio.”

E possivel que também haja questionamentos decorrentes das exclusoes
discriciondrias que, na pratica, podem legitimar o tratamento desigual de cre-
dores dentro de uma mesma classe de créditos, aumentando a pressdo sobre
aqueles que foram atingidos pelo bai/-in.? Tais exclusdes poderiam reduzir
a eficdcia da recapitaliza¢io interna, ensejando a necessidade de recurso aos
mecanismos alternativos de financiamento e até mesmo ao apoio estatal
(bail-ous). * Argumenta-se, sob este aspeto, que o bail-out seria menos liti-
gioso porque a absor¢do das perdas pelos contribuintes acarretaria pequena
elevacdo nas obrigacdes tributdrias de cada um e esta partilha seria legitimada
democraticamente.”

A discussio sobre estas questdes exige uma reflexdo inicial sobre a natureza
do bail-in enquanto ato juridico praticado por uma autoridade administrativa:
trata-se de um ato ablativo do direito de propriedade?

O bail-in, consoante ji exposto, atua na redugio ou conversio de passivos
elegiveis para absorver as perdas e promover a recapitalizagio interna de um
banco em dificuldades financeiras. Implica a intervengao estatal, por intermédio
da autoridade de resolugio, em direitos titularizados por acionistas e credores
que tiverem seus instrumentos de capital ou de divida convertidos ou reduzidos.

Nio ha consenso quanto a natureza deste ato juridico. Argumenta-se que
0 bail-in ndo constituiria ato ablativo do direito de propriedade, mas mera
limitag¢do ao usufruto pacifico deste direito, na medida em que a conversio ou

91 Hadjiemmanuil, 2015b: 16 e 17.
92 Alexander, 2017: 29.

93 Machado, 2016: 46.

94 Avgouleas & Goodhart, 2014: 15.
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reducio do passivo ndo envolveria a efetiva transferéncia da propriedade do
instrumento objeto de bai/-in para o banco. Em sentido contrério, defende-se
que esta ferramenta de resolugdo é um ato de expropriagio®, haja vista que,
formalmente, o szatus de uma agdo ou obrigagio desaparece ou se modifica
através do bail-in, o que equivale & tomada de sua propriedade.” Argui-se,
ainda, que o bail-in seria um ato sui generis de partilha de encargos sem para-
lelo no direito publico ocidental que, apesar de nio ser assimilado como uma
expropriagio, possui efeitos expropriatérios.”

A despeito das posi¢des doutrindrias em contrdrio, a jurisprudéncia tem
entendido que os atos administrativos de conversio e redugio de passivos
implicam restri¢des ao direito de propriedade. Todavia, uma vez demonstrado,
em um teste de proporcionalidade, o interesse piblico que motivou a medida,
tais atos restritivos tém sido chancelados em discussoes judiciais.

Cite-se, neste particular, o emblemitico caso do banco inglés Northern
Rock, que foi nacionalizado em 2008 no contexto da crise financeira através
do instrumento da propriedade publica temporaria. Apesar de nio ter havido
a aplica¢do da ferramenta ai/-in na forma como se encontra disciplinada na
Diretiva 20014/59/UE, houve imposi¢io de perdas a acionistas — cerne da cri-
tica sobre a litigiosidade do bai/-in. Os acionistas do banco ingressaram com
demandas judiciais alegando violag¢do ao direito de propriedade por nio terem
recebido qualquer compensagio pela perda das agoes. O caso foilevado a Corte
Europeia de Direitos Humanos (App/ication n. 34940/10), considerando que
os tribunais nacionais rejeitaram os argumentos dos reclamantes.

Em seu julgamento, a Corte observou que qualquer interferéncia no usu-
fruto pacifico de bens deve atingir um justo equilibrio entre as demandas do
interesse geral da comunidade e a protegdo aos direitos fundamentais dos
individuos. Este equilibrio exige uma relagio razodvel de proporcionalidade
entre os meios empregados e o objetivo prosseguido por qualquer medida
de intervencdo estatal, incluindo aquelas que impliquem privag¢do de bens.
Reconheceu que, em casos de resolugio de institui¢des financeiras, as autorida-
des nacionais gozam de uma certa margem de apreciagio para avaliar e definir

95 Expropriacdo é o processo através do qual a Administracao Publica, para atender um fim de interesse
publico, extingue direitos de propriedade mediante o pagamento de justa indemnizagao (Quadros, 1991:
306).

96 Wojcik, 2016: 119.
97 Machado, 2016: 38.
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o interesse publico em termos sociais ou econémicos, cabendo ao Tribunal
respeitar suas escolhas, a menos que sejam manifestamente desproporcionais.
Sobre o direito a compensagio reclamado pelos demandantes, entendeu que
o interesse publico prosseguido com a medida de nacionaliza¢io do banco,
nomeadamente a prote¢do de um setor-chave da economia nacional, justifi-
cava a decisdo da autoridade de resolugdo de nio compensar os acionistas. A
demanda foi, assim, julgada improcedente pela Corte Europeia de Direitos
Humanos™

Outro caso que envolveu discussio judicial sobre violagio a direitos de pro-
priedade refere-se a aplicagdo do bai/~in em combinagdo com o instrumento
de segregacio de ativos na resolugio do banco austriaco Hypo Alpe-Adria-Bank
International AG,empresa-mae da Hypo Group Alpe Adria (posteriormente Hypo
Alpe Adria/HAA). A decisdo sobre a aplicagio do bail-in foi adotada em abril
de 2016 e impds uma redugio de 54% (cinquenta e quatro por cento) sobre a
divida sénior do banco.” Alegou-se que a redugio dos créditos constituiu ato
de expropriagio e, como tal, violou o direito fundamental a propriedade. O
Tribunal Constitucional austriaco foi instado a se pronunciar e reconheceu que
os instrumentos de crédito estdo abrangidos pelos direitos de propriedade e,
como tais, tém protegdo constitucional. No entanto, considerou que o ato de
redugio dos créditos ndo constitui expropriagio em sentido estrito, pelo que
era legitimo. Neste particular, ressaltou o interesse publico envolvido na reso-
lugdo do banco e a ampla margem de apreciagio que deve ser resguardada em
sua defini¢do. No julgamento, ainda foi legitimado o tratamento diferenciado
entre credores de classes distintas, rechagando-se somente a diferenciac¢do
desproporcional dentro de uma mesma classe de credores. Em conclusio, o
Tribunal entendeu que as medidas de resolugdo em discussdo atenderam ao
interesse publico e a conversio ex ante de créditos era medida necesséria para
debelar a crise do banco.® 1!

Também registam-se discussdes sobre violagio de direitos de propriedade
decorrente de imposigdo de perdas a credores e acionistas em processos de

98 Acérdao n. 34940/10, de 10 de julho de 2012, Dennis Grainger and others vs. the United Kingdom,
p.12e13.

99 Lintner & Lincoln, 2016: 09.
100 Raschauer, 2016: 15-17.
101 Decisao G 239/2015 ua, de 28 de julho de 2015, Hypo Reorganization Act Unconstitutional.
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resolu¢do banciria ocorridos na Holanda'® e na Eslovénia'®. Em ambas as
situagdes, os alegados efeitos expropriatérios das medidas de resolugio foram
ratificados por decisdes judiciais: no caso da Holanda, o Tribunal Europeu dos
Direitos do Homem rejeitou queixas relativas 4 expropriacio e julgou outros
pedidos inadmissiveis'®; na Eslovénia, o Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia
manifestou-se no sentido de que “n@o se pode sustentar validamente que as
medidas de reparti¢io dos encargos [...] constituem uma ingeréncia no direito
de propriedade dos acionistas e dos credores subordinados”.*®

Os casos expostos ilustram a tendéncia das Cortes em perfilhar o bai/~in como
terramenta de resolugio, legitimando a restri¢do aos direitos de propriedade
de credores e acionistas em nome do interesse publico envolvido. O principio
da proporcionalidade figura, neste particular, como critério para aferi¢io da
legitimidade do ato restritivo. Dai a importancia de demonstrar-se de maneira
clara e objetiva a necessidade e adequagio do &ai/-in como medida de resolugio
capaz de atingir um interesse publico inequivocamente indicado, sendo certo
que ¢ da autoridade de resolug¢ido o énus argumentativo de justificar a inter-
vencdo em direitos individuais, segundo os critérios da proporcionalidade.’*

E de se ressaltar, porém, que na literatura especializada também ¢ possivel
encontrar relatos de casos bem-sucedidos de partilha de encargos entre cre-
dores e acionistas com pouca ou nenhuma litigiosidade.

A Dinamarca conduziu um processo de resolucio répido e eficaz com o
bail-in de passivos elegiveis do banco Andelskassen JAK SLagelse (Andelskassen)
sob as regras da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Nio houve registo de processos
judiciais voltados contra as medidas de resolu¢do adotadas pelas autoridades
dinamarquesas.'” Outros casos bem-sucedidos, embora sem a aplicagdo das
regras da diretiva, foram relatados na Espanha e no Reino Unido. Na primeira,
houve imposi¢do de perdas a credores e acionistas no contexto da aplica¢do
de regras de auxilio estatal com registo de poucos processos judiciais, sendo

que os primeiros julgados ja validaram as decis6es adotadas pelas autoridades

102 Haentjens, 2016: 48.
103 Mavko & Nyberg, 2016: 63-64.

104 Acérdao n. 47315/13, de 17 de marco de 2015, Stefania Adorisio and others vs. the Netherlands;
Acérdao n. 50494/13, de 11 de fevereiro de 2014, VEB NCVB and others vs. the Netherlands.

105 Acérdao de 19 de julho de 2016, Tadej Kotnik, C-526/14, EU:C:2016:570.
106 Martins, 2012: 09.
107 Andersen & Lintner & Schroeder, 2016: 28.
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de resolugio.'”® No segundo, relata-se um caso de bai/-in consensual acordado
entre grupos de pequenos investidores para recapitalizagdo do UK Co-operative
Bank: os credores optaram por negociar diretamente a medida de redugio e
conversio do passivo para reestruturar o banco, evitando o desencadeamento
do processo de resolugio pela autoridade competente.'””

Com relagdo a critica sobre a litigiosidade do 4ai/-in baseada no facto de
restringir direitos de propriedade, mencione-se, ademais, que a Diretiva 2014/59/
UE (BRRD) estabelece o reconhecimento contratual desta ferramenta. Nos
termos do artigo 55°, 1, os Estados-Membros deverdo exigir que as institui-
¢oes financeiras incluam uma cldusula contratual nos instrumentos referentes
a passivos elegiveis em que o credor ou a parte contratante reconhece que o
passivo poderd ser objeto da aplicagio dos poderes de redugdo ou conversio
e que aceita esta possibilidade. Esta previsdo certamente reduz a litigiosidade
do &ail-in sob o aspeto da restri¢do a direitos de propriedade, na medida em
que afasta eventual alegacio de surpresa e vincula contratualmente as partes
envolvidas aos efeitos desta ferramenta de resolugio.

No que diz respeito a critica sobre a litigiosidade do 4ai/-in baseada na
discricionariedade conferida as autoridades de resolugio, ressalte-se que a
Diretiva 2014/59/UE dispde de uma série de mecanismos capazes de balizar
os poderes discriciondrios destas autoridades.

Em primeiro lugar, quanto a defini¢do do passivo que serd atingido pelo
bail-in e do montante da conversdo e redugio, a diretiva determina que seja
realizada uma avaliagdo justa, prudente e realista dos ativos e passivos da insti-
tui¢do por uma pessoa independente, a fim de mensurar os seus valores (artigo
36°,1 e 3). Esta avaliagio tem como objetivos, dentre outros, fundamentar
decisdes sobre o desencadeamento da resolugio e defini¢io das medidas de
resolugdo adequadas, sobre a extensdo da extingdo ou da dilui¢do do valores
das a¢des e sobre a extensdo da redugdo ou da conversio dos instrumentos de
capital relevante e dos passivos elegiveis (artigo 36°, 4, “a”, “b”, “c”, “d”). Em
circunstincias urgentes, pode ser realizada uma avaliagdo proviséria até que
uma pessoa independente possa realizar uma avaliagio que atenda a todos os
requisitos estabelecidos pela diretiva para o efeito (artigo 36°,9 e 10). A avalia-
¢ao definitiva ex post pode fundamentar uma decisdo de repor os créditos dos
credores ou de aumentar o valor da contrapartida a pagar, caso se verifique que

108 Barona & Gil, 2016: 71 e 72.
109 Reynolds, 2016: 73.
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o valor patrimonial liquido da institui¢do era maior do que aquele estimado
pela avaliagdo proviséria (artigo 36°, 10, “b” e 11, “a”

O artigo 46°, reportando-se a avaliagdo do artigo 36°, refere-se especifica-
mente a avaliagio do montante da recapitaliza¢io interna. Estabelece que as
autoridades de resolucio deverio avaliar: i) o montante da redugio dos passivos
elegiveis, a fim de garantir que o valor patrimonial liquido da institui¢do objeto
de resolugio seja igual a zero; e ii) o montante da conversio do passivo elegivel
em agdes ou outros instrumentos de capital, a fim de restabelecer as ricios de
fundos préprios principais de nivel 1 da institui¢do objeto de resolugdo ou da
institui¢do de transi¢io.

Finalmente, com relagdo a fixagio do montante de redugio e conversio
decorrente da aplica¢do do &ail-in, cite-se o artigo 50°, que disciplina a taxa
de conversdo da divida em capitais préprios. Esta taxa deverd refletir uma
indemnizagio apropriada aos credores afetados pelos poderes de redugio e de
conversio e podera ser diferente para diferentes categorias de instrumentos de
capital e de passivos. A taxa de conversdo aplicada aos passivos seniores devera
ser superior aquela aplicada aos passivos subordinados.

A diferenca de tratamento entre acionistas e credores e entre credores dentro
da hierarquia de insolvéncia, admitida pelo principio do tratamento equitativo
(artigo 34°,1,“4”), é balizada pelos artigos 73° a 75° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD). O artigo 73°,“b” reporta ao principio do “no creditor worse off” (artigo
34°,1,“g”), assegurando que os acionistas e credores cujos créditos foram objeto
de redugio ou conversdo nio tenham prejuizos superiores aos que teriam se a
institui¢do fosse liquidada segundo os procedimentos normais de insolvéncia.

O artigo 74° disciplina a avaliagdo da diferenga de tratamento, que nio se
confunde com a avaliagio de que trata o artigo 36° da diretiva. A avaliagio
da diferenca de tratamento deve determinar: i) o tratamento que acionistas e
credores, ou os sistemas de garantia de depésitos relevantes, teriam recebido
se a institui¢do fosse liquidada segundo o processo normal de insolvéncia; ii)
o tratamento efetivamente recebido por acionistas e credores no processo de
resolugio; iii) se houve diferenga de tratamento entre o que teriam recebido
no processo normal de insolvéncia e o que receberam no processo de resolu-
¢do (artigo 74°,2,“a”, “b”, “c”). Caso seja constatado que um acionista, credor
ou o sistema de garantia de depésitos tenha sofrido prejuizos maiores do que
teriam experimentado em um processo normal de insolvéncia, o artigo 75°
prevé o direito ao pagamento da diferenca através de recursos dos mecanismos
de financiamento da resolugio.
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No que diz respeito as exclusdes discriciondrias de passivo elegivel, que
podem igualmente ensejar tratamento desigual entre credores, inclusive dentro
de uma mesma categoria, o principio do “no creditor worse off’ também deve
servir de baliza. Nos termos do artigo 44°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD),
o aumento do nivel de redugdo ou conversio de passivos elegiveis decorrente
da exclusio total ou parcial de um passivo ou de classe deles s6 poderd ocorrer
se os prejuizos sofridos ndo forem superiores aos que seriam experimentados
em um processo normal de insolvéncia. Caso nio seja possivel transferir com-
pletamente as perdas decorrentes da exclusdo para outros credores e acionistas
em razdo do principio do “no creditor worse off”, a autoridade de resolugio
poderd contar com os mecanismos de financiamento de resolugio, desde que
atendidas as condigdes estipuladas no artigo 44°, 5 (artigo 44°, 4).

Ainda quanto as exclusdes discriciondrias, se for necessdrio utilizar recursos
dos mecanismos de financiamento de resolugio ou uma fonte de financiamento
alternativa, a autoridade de resolugdo deverd obrigatoriamente notificar a
Comissio Europeia antes de tomar esta decisdo. A Comissdo poderd proibir a
exclusdo proposta ou exigir a sua altera¢io, visando a protecio da integridade
do mercado interno (artigo 44°, 12).

Observa-se, com este quadro, que a discricionariedade conferida as autori-
dades de resolugio pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) nio se traduz em um
poder ilimitado para adotar decisoes arbitrdrias em um processo de resolugio.
A prépria diretiva traz uma série de balizas que delimitam o exercicio deste
poder, orientando a autoridade de resolugdo para a tomada das decisées mais
adequadas as circunstincias que se impdem.

Conforme consignado na jurisprudéncia citada, as autoridades de resolugio
devem necessariamente manter uma margem de apreciagio sobre as circuns-
tancias que envolvem a crise de uma institui¢do financeira e o seu processo de
resolugdo. Considerando as peculiaridades deste cendrio, com destaque para
a sensibilidade da economia a dificuldades bancirias, o processo de resolugio
nio deve ser engessado por normas rigidas que ndo confiram as autoridades
envolvidas margem de manobra para adequagio de suas decisdes aos problemas
que se apresentam. Evidentemente, este poder decisério deve ser submetido a
permanente escrutinio segundo o principio da proporcionalidade, como alids
tém destacado os Tribunais na apreciagio de litigios nesta seara.

Neste ponto, cite-se a interessante contribui¢do de Pedro Machado sobre o
balizamento do poder discriciondrio das autoridades de resolugio no ambito
da Unido Europeia. O autor defende que o direito a uma boa administragio
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previsto no artigo 41° da Carta de Direitos Fundamentais da Unido Europeia
deve servir de baliza ao exercicio deste poder. O citado artigo 41° prevé que
todas as pessoas tém direito a que os seus assuntos sejam tratados de forma
imparcial, equitativa e em prazo razodvel e compreende a obrigagio, para a
Administra¢io, de fundamentar as suas decisoes. Este mandamento estabelece
um padrio de dever de cuidado que deve ser observado pelas autoridades de
resolugdo.’

A discricionariedade conferida pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) as auto-
ridades de resolugio, devidamente balizada, ha de ser considerada, portanto,
nio como fonte de litigiosidade para a aplicagio do dai/-in, mas elemento
contributivo para a sua eficicia.

5.3.3. Outros desafios

Outra objegio que se faz ao bail-in é a de que aimposi¢ao de perdas a credores
e acionistas ndo debela a crise, apenas transfere-a para terceiros. Com efeito, o
deslocamento dos custos de recapitaliza¢io bancédria do Estado/contribuintes
para credores e acionistas poderia atingir, além de bancos sobreviventes, fundos
de pensio, companhias de seguros e outros grandes investidores nacionais.
Desta forma, a pretexto de debelar a crise de um banco, outra crise poderia
ser deflagrada — ex. risco no pagamento de pensdes.

Além disso, argumenta-se que o efeito persuasivo do ail-in é questiond-
vel. Credores como institui¢oes de caridade, fundos de pensio de pequeno ou
médio porte e poupadores individuais ndo cobertos pelo Fundo de Garantia de
Depésitos nio teriam experiéncia para monitorizar as atividades de um banco. ™!

No que diz respeito a primeira obje¢io, as ja citadas hipéteses de exclu-
sdo discriciondria, previstas no artigo 44°, 3 da Diretiva 2014/59/UE, podem
oferecer solugio ao problema colocado. As exclusées discriciondrias podem
ser utilizadas pelas autoridades de resolugdo para proteger certas classes de
titulares de passivo elegivel que se encontram em posi¢do de vulnerabilidade
e evitar que haja contdgio do risco para outras instituigdes financeiras ou para
a economia em geral (artigo 44°,3,“c” e “d”).

Quanto ao questionamento sobre o efeito persuasivo do dail-in, é facto que
pequenos credores, como poupadores individuais, em regra, ndo possuem con-
di¢des nem conhecimentos suficientes para monitorizar os riscos assumidos

110 Machado, 2016: 42 e 43.
111 Avgouleas & Goodhart, 2014: 12 el3.
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pelo banco. No entanto, é exatamente este perfil de credor, mais vulneravel, que
pode ser protegido pelas exclusoes discriciondrias e estar imune  aplicagdo do
bail-in, se as circunstincias assim determinarem.

Evidentemente, o efeito persuasivo do dai/-in tem em vista os grandes
investidores, que possuem capacidade financeira e técnica para fiscalizar o
comportamento do banco e, assim, protegerem os seus investimentos. Cite-se,
neste particular, o estudo empreendido por Piotr Danisewick et. al. nos Estados
Unidos, que demonstrou que o efeito persuasivo sobre a monitorizagio das
atividades do banco varia entre as classes de credores, sendo maior para os
nio depositantes e os titulares de créditos de menor antiguidade que nao tém
preferéncia na hierarquia de insolvéncia.'

Finalmente, em termos de criticas ao dai/-in, argui-se que sua aplicagio
poderia causar a reducio do passivo elegivel e 0 aumento dos custos de finan-
ciamento bancirio. Em face da probabilidade de perda elevada em caso da
aplicagdo desta ferramenta, investidores poderiam ser desincentivados a adquirir
instrumentos de capital ou de divida sujeitos ao dai/-in. Consequentemente,
a fim de compensar o risco de ter o seu crédito reduzido ou convertido em
um processo de resolucio, exigiriam do banco maiores rendimentos para os
seus investimentos, contribuindo assim para a elevag¢io dos custos bancarios.™

Neste ponto, perfilha-se a posi¢do assumida por Benoit Coueré, para quem
uma elevagio dos custos bancarios em razio da implementacgio da ferramenta
bail-in poderd ser compensada pela reducido global dos riscos bancarios.*
De facto, o novo quadro de supervisio e resolu¢do implantado no dmbito da
Unido Europeia, do qual o bai/-in é peca componente, estabelece uma série
de mecanismos de prevencio de crises e fiscaliza¢do continuada voltados a
redugio das exposigdes de institui¢des financeiras ao risco de perdas elevadas.

Ademais, nio se pode perder de vista que a adogdo da ferramenta bai/-in
no quadro de resolugio da Unido Europeia € feita no contexto de rejei¢io ao
bail-out e protegdo aos contribuintes e ao Erdrio Publico. Eventual aumento
dos custos bancdrios refletird o risco real a que as instituigdes financeiras estio
submetidas, em face da oportuna retirada da garantia implicita que o resgate
estatal oferecia a elas. O interesse publico envolvido na aplicagio do bail-in
justifica os 6nus impostos aos bancos com a sua adogio, sendo certo que ela

112 Danisewikc & McGowan & Schaeck, 2015: 19 e 20.
113 KPMG, 2012: 04; Randell, Randell, 2011: 13.
114 Coueré, 2013: 2 e 3.
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visa, em dltima andlise, a estabilidade do préprio sistema financeiro e da eco-
nomia em geral.

As criticas dirigidas ao dail-in, portanto, por mais respeitdveis que possam
ser, ndo devem ser utilizadas para afastar a aplicagdo desta importante fer-
ramenta de resolugdo, mas para aperfeicod-la. A partilha de encargos entre
acionistas e credores visando a absor¢do de perdas e recapitalizagdo interna
de uma instituigdo em dificuldades é o caminho para desvincular o Estado, e
consequentemente o Erdrio Publico, do resgate de bancos.

Na subsec¢io a seguir, serdo examinadas as propostas de reforma voltadas
ao aperfeicoamento da ferramenta bail-in.

5.4. Propostas de reforma

Com o intuito de dar maior solidez 2 Unido Bancaria, reduzir os riscos e refor-
car a capacidade de resisténcia dos bancos da Unido Europeia, a Comissio
Europeia comprometeu-se em 2015 a langar um conjunto global de reformas
legislativas nesta drea (Comunicagio de 24 de novembro de 2015 — “Rumo 2
conclusio da Unido Bancdria”)."®

As propostas de reforma legislativa foram apresentadas em 23 de novembro
de 2016. No ambito da resolugdo banciria, designadamente no que se refere
a0 bail-in, ha propostas de alteragcdes da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) e
do Regulamento UE n° 806/2014 (Regulamento do Mecanismo Unico de
Resolugio), contemplando as seguintes matérias: i) integra¢do da norma TLAC
a legislagdo da Unido Europeia; ii) posi¢do dos instrumentos de divida nio
garantidos na hierarquia de insolvéncia.

A norma TLAC, estabelecida no plano internacional pelo Conselho de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — FSB),impde a obrigagio
de institui¢des globais sistematicamente importantes manterem um nivel
minimo de fundos préprios e passivos elegiveis para suportar perdas em caso
de resolugio. Este requisito, voltado a absor¢do de perdas e recapitalizagio
interna, é¢ chamado de “capacidade de absor¢do total das perdas” (7vzal Losses
Absorbing Capacity — TLAC).1

A proposta de reforma da Diretiva 2014/59/UE e do Regulamento UE n°
806/2014 visa, além de integrar a norma TLAC a legislagio da Unido Europeia,

rever as regras referentes aos requisitos minimos de fundos préprios e passivos

115 Comissao Europeia, 2015.
116 Financial Stability Board, 2015.
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elegiveis (MREL), a fim de harmonizar estes dois mandamentos."” A norma
TLAC deveri ser aplicada as institui¢des globais sistematicamente importantes
da Unido Europeia a partir de 2019.M®

O fortalecimento da capacidade de absor¢io de perdas destas instituigdes é
um elemento crucial para evitar o risco sistémico e o apoio estatal no processo
de resolugio de grandes bancos.’

Quanto a reforma sobre a posi¢ao dos instrumentos de divida ndo garanti-
dos na hierarquia de insolvéncia, relembre-se que a aplicagio do sail-in, com
a consequente conversio e reducdo de passivos do banco, deve obedecer a
ordem hierdrquica de créditos estabelecida pela legislagdo do processo ordina-
rio de insolvéncia. Os créditos subordinados sdo os dltimos a ser pagos neste
processo.

O requisito minimo de fundos préprios e passivos elegiveis (MREL), estabele-
cido pelo artigo 45° da Diretiva 59/2014/UE (BRRD) para assegurar a absor¢io
de perdas e recapitalizagio de um banco no dmbito da Unido Europeia, nio
exige a subordinagio obrigatéria dos instrumentos para ele elegiveis. Assim, na
prética, um crédito passivel de bai/-in pode estar na mesma posi¢do hierarquica
de outro excluido da aplicagio deste instrumento de resolugéo. Isto gera uma
situagdo de inseguranga juridica, na medida em que credores atingidos poderio,
com base no principio do “no creditor worse off 7, alegar que sofreram perdas
maiores do que sofreriam no processo de insolvéncia e exigir indemnizagoes.

Em sentido oposto a0 MREL, a norma TLAC impée a subordinagio dos
instrumentos que compdem o passivo elegivel (“requisito de subordinagio”).
A harmonizagio das regras da Diretiva 2014/59/UE com a norma TLAC
eliminara esta situa¢do de inseguranca juridica, refor¢ando a eficicia do ins-
trumento bail-in.

A fim de permitir que os bancos possam cumprir o requisito de subordinagio
com o menor custo possivel, a proposta de reforma da diretiva manterd como
passivo elegivel a atual classe de divida sénior ndo garantida — instrumentos
de divida de maior posi¢do na hierarquia de insolvéncia e menor custo de
emissdo. Exigird dos Estados-Membros, porém, a criagio de uma nova classe
de ativos constituida por divida sénior “ndo privilegiada”, que s6 serd atingida

117 Sobre as diferencas entre as normas TLAC e MREL, consultar Mirosek (2016: 5-6).
118 Comissao Europeia, 2016b; Comissao Europeia, 2016c.
119 Carmassi, 2015: 02.
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pelo bail-in depois dos outros instrumentos de fundos préprios, embora antes
dos outros passivos seniores."

As propostas de reforma da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) e do Regulamento
UE n° 806/2014 sinalizam medidas concretas para o aperfeicoamento da

ferramenta bail-in, visando ao aumento da sua eficicia e redugio da litigio-
sidade.”

5.5. Ferramenta de salvaguarda do Erario Publico?

A defesa dos contribuintes e do Erédrio Publico fundamenta a rejei¢do do bail-
—out como solugdo para crises no sistema financeiro. Os valores arrecadados
junto aos contribuintes devem ser utilizados pelo Estado para financiar politi-
cas publicas de bem-estar e desenvolvimento econémico em prol da sociedade
como um todo. E esta a fungdo dos tributos, que seré claramente desvirtuada
se os valores arrecadados forem empregados para acudir atividades privadas
em um contexto de captura de autoridades e risco moral.

Nio se trata apenas de questdo injusta e imoral. O bai/-out de bancos
ocasiona o desequilibrio das finangas publicas, endividando o Estado e, conse-
quentemente, empobrecendo a populagio. Todos pagam pelos erros cometidos
na gestdo da atividade banciria, frequentemente decorrentes da assungio de
riscos excessivos em nome da maximizag¢do dos lucros.

Em Estados Democriticos de Direito, fundados em constitui¢des promul-
gadas por um poder constituinte legitimo, ¢ inaceitdvel que os governantes
adotem a l6gica maquiavélica de que “os fins justificam os meios” em detrimento
da sociedade que os elegeu. O salvamento da economia nio pode sempre ser
utilizado como pretexto para o resgate de bancos, sem quaisquer critérios ou
formas de controle.

Por mais que, no contexto da crise financeira mundial, os bai/-outs tenham
sido a unica solugdo vidvel para evitar o completo colapso da economia, o res-
gate estatal de bancos, na forma como ocorria, jd ndo se justifica na atualidade.
Os mecanismos de resolugio de segunda geragdo, devidamente aparelhados
com ferramentas preventivas e interventivas, oferecem solugdes crediveis para
problemas no sistema financeiro sem comprometer o Erdrio Publico.

120 Comissao Europeia, 2016a.

121 Até o encerramento da presente pesquisa, de acordo com informacdes obtidas no sitio eletrénico da
Comissao Europeia, a discussao sobre a implantacao das propostas continuava em andamento. (Comissao
Europeia, 2017).
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O bail-in, neste particular, foi concebido como uma salvaguarda ao Erario
e instrumento de protecio dos contribuintes, na medida em que desloca do
Estado para os acionistas e credores de um banco o énus do financiamento da
sua resolugdo. A vertente preventiva desta ferramenta, atuando na corregio de
falhas bancdrias antes mesmo de chegar-se ao risco ou situag@o de insolvéncia,
desempenha o mesmo papel protetivo: impede-se, neste caso, o desencadeamento
do préprio processo de resolugio, afastando qualquer medida de apoio publico.

Nio se trata propriamente de substituir o bai/-out pelo bail-in, mas de
inverter a ordem de prioridade de medidas no salvamento de bancos — cujo
foco era o resgate pelo Estado, com utilizagdo massiva de dinheiro publico.

Considerando a posi¢ao estratégica dos bancos na economia e a sensibili-
dade desta a problemas bancirios, a possibilidade de ajuda financeira estatal
em determinadas circunstincias ndo ha de ser completamente eliminada. A
prépria Diretiva 2014/59/UE autoriza a utiliza¢do de apoio publico estatal,
mas como medida de ltimo recurso. Esta opgio legislativa também pode ser
enxergada como de protegio ao Erdrio Publico, na medida em que a completa
eliminacdo do apoio estatal no reparo de problemas no sistema financeiro
poderia ensejar, em ultimas consequéncias, o colapso de toda a economia — e,
assim, prejuizos muito maiores ao Estado e a sociedade em geral.

O bail-in deve posicionar-se no quadro de resolugio, portanto, como pri-
meira op¢do para absor¢io de perdas e recapitalizagio interna de um banco,
assegurando que o apoio publico seja extraordindrio e utilizado em ultimo
recurso. Juntos, bai/-in como ferramenta prioritdria de resolugio e o apoio
publico extraordindrio como ultimo recurso, servirdo de instrumentos de sal-
vaguarda do Erério Publico

O uso de dinheiro publico para o financiamento da resolugio, neste particular,
parece se justificar. Em circunstincias extraordindrias, obedecendo a todas as
regras e condicionamentos previstos na Diretiva 2014/59/UE para esta finali-
dade, atuard de forma residual, complementando o processo de recapitalizagio
interna ordenado pela ferramenta bai/~in quando for estritamente necessario.
Evidentemente, nestas circunstincias, nao se cogita o gasto de montantes vul-
tuosos de recursos publicos, da forma como ocorreu com os bail-outs realizados
durante a crise financeira mundial, em um contexto de captura e risco moral.

O principio da proporcionalidade, mais uma vez, hd de desempenhar impor-
tante papel. Servird como pardmetro para aferir a legitimidade de medidas que
decidam pelo uso de apoio piblico extraordindrio no processo de resolugio
ou que, indiretamente, ensejem essa necessidade — como o caso de medidas
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de exclusdo discriciondria de passivos elegiveis, que podem reduzir a eficicia
do bail-in como instrumento de absor¢do de perdas e recapitalizagdo interna.

A necessidade e adequagio das medidas de apoio publico no contexto do
processo de resolugdo deverio ser inequivocamente demonstradas, assim como
a sua excecionalidade — existentes quando nio houver qualquer outra medida
capaz de solucionar o problema do banco e o apoio publico extraordindrio cons-
tituir o meio menos oneroso para a sociedade como um todo. Neste particular,
conforme ji ressaltado, mesmo que seja altamente indesejavel o uso de dinheiro
publico para reestruturagio do sistema financeiro, ainda deve ser considerada
esta hipétese como twltimo recurso em circunstincias onde os prejuizos para
a economia em geral decorrentes da sua nio utiliza¢do ultrapassariam os do
seu emprego — repita-se, de forma residual, complementando a recapitalizagio
promovida pelo bail-in.

Considerando que as medidas de apoio estatal envolvem intervengdes no
Erario Publico, entende-se que sua proporcionalidade poderd ser questionada
judicialmente por qualquer cidaddo do Estado-Membro envolvido, na condi-
¢do de contribuinte, através de instrumentos de agdo popular consagrados nas
constitui¢cdes nacionais. Esta demanda podera ser enquadrada no artigo 41°
da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, que prevé o direito
de todos os cidaddos 4 boa administragio e envolve, dentre outros imperati-
vos, a obrigacdo da Administragio Publica de fundamentar as suas decisoes.
Os fundamentos da decisdo de utilizar dinheiro publico no resgate de bancos
deverio ser aferidos segundo o principio da proporcionalidade e haverdo de
respeitar todos os condicionamentos previstos na Diretiva 2014/59/UE para
o efeito.

O efetivo controle da utilizagio de apoio publico extraordindrio no contexto
da resolugdo favorece a eficicia do dai/-in como instrumento de absor¢io de
perdas e recapitaliza¢do interna de um banco em dificuldades, contribuindo
para a defesa do Erdrio Publico e dos interesses dos contribuintes.

Na pritica, porém, parece ainda haver um longo caminho a ser percorrido
até que o bail-in se afirme concretamente como solugio prioritiria no processo
de resolugdo bancdria. Apesar de ja se ter noticia de experiéncias bem sucedidas
de aplicagio desta ferramenta sob a égide da Diretiva 2014/59/UE (BRRD),
como a que ocorreu na Dinamarca — mencionada na Subsecgio 5.3.2, existe
ainda grande resisténcia 2 mudanca de paradigma do bail-out para o bail-in.

Cite-se, neste particular, o lamentével caso da Itilia, em que autoridades
politicas e representantes do sector bancario lutam para evitar a aplica¢do do
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bail-in na resolu¢io de bancos italianos, tentando realizar manobras e explorar
indevidamente excecdes previstas nas normas da Unido Europeia para justifi-
car medidas prioritarias de apoio estatal.'? Este cendrio levou Neil Unmanck,
colunista da Reuters Breakingviews, a afirmar que o resgate do banco Monte
dei Paschi na Italia é um bail-out disfargado de bail-in.'%

Isto conduz a reflexdo de que o aperfeicoamento dos regimes de resolugio,
em termos institucionais e legislativos, ndo ¢ suficiente para assegurar a efetiva
mudanga de paradigma de bail-out para bail-in. E necessirio que haja uma
mudanga de mentalidade por parte dos governos, agentes bancarios, acionistas
e credores para que possam compreender o verdadeiro propdsito da ferramenta
bail-in no quadro do processo de resolugio.

Enquanto predominar o pensamento de que a imposi¢do de perdas a cre-
dores e acionistas tem viés penalizador e que o resgate estatal é mais simples
e se justifica em nome de um suposto “salvamento da economia”, o bail-out
sempre estard 4 espreita como proposta tentadora para solucionar problemas
no sistema financeiro.

Dai a importincia de discutir-se ndo somente medidas de melhoria da
terramenta bai/-in no quadro legislativo de resolu¢io, mas também o aperfeico-
amento de medidas de controle e responsabiliza¢do quanto ao uso de dinheiro
publico em forma de apoio estatal. E mais: investir em politicas publicas de
educagio financeira e disseminagio de informagio a populagio em geral,a fim
de provocar uma mudanga de mentalidade que assegure a efetiva mudanga de
paradigma do bail-out para o bail-in.

Somente neste quadro, a ferramenta bai/-in podera cumprir de forma eficaz
o seu papel de instrumento de salvaguarda do Erario Publico e prote¢io aos
interesses dos contribuintes.

6. CONCLUSOES
Neste ponto, serdo reunidas de forma tépica e enumerada as principais con-
clusbes obtidas na presente pesquisa:

1. Desvirtua a destinagido dos tributos a utiliza¢io de grandes somas
de dinheiro publico, arrecadado junto aos contribuintes para atender
as necessidades da coletividade, no resgate (bai/-out) de bancos em

122 Merler, 2016: 01; Italy says no to bail-in scenario’s, 2017: 01; Fonte & Za, 2017: OL.
123 Unmanck, 2016: O1.
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dificuldades. Além disso, o bail-out traz outros efeitos negativos, como
o risco moral (moral hazard) e o circulo vicioso formado entre o salva-
mento de bancos e o endividamento do Estado.

2. A publicagio da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) representa o marco da
mudanca de paradigma do bai/-out para o bail~in no ambito da Unido
Europeia. E relevante que a protegio das finangas publicas tenha sido
elevada a objetivo expresso da resolugio bancdria, vinculando os Estados-
-Membros da Unido Europeia a aplicarem as ferramentas de resolugio
disponiveis na diretiva para solucionar os problemas relacionados a
dificuldades de bancos.

3. A ferramenta bail-in representa uma inversio no polo de responsabi-
lidade pelo salvamento de bancos: acionistas e credores sdo chamados
a suportar as perdas bancdrias e, somente em tltimo caso, se a partilha
de encargos entre estes agentes nio for suficiente para resgatar o banco,
poderi ser cogitada alguma ajuda publica. O Estado e o Erdrio Publico,
portanto, sio retirados do foco do resgate de institui¢des financeiras.

4. A principal vantagem do bail-in é evitar o bail-out e seus impactos nega-
tivos. Através da imposi¢do de perdas a acionistas e credores, previne o
resgate de bancos pelo Estado, retirando a garantia implicita do apoio
estatal. Com isso, afasta o subsidio ao “to0 big fo fail”, reduz o risco moral
e quebra o circulo vicioso entre bancos e Estado, retirando o impacto
sobre a divida soberana.

5. No quadro resolutivo europeu, o 4ail-in tem a dupla ace¢do de medida
corretiva e medida de resolugio. Originalmente concebido como uma
solucdo para fazer frente ao dail-out, evoluiu conceptualmente como
medida de prevengio de crises que pode e deve entrar em cena antes
do estdgio de insolvéncia de um banco.

6. Os mecanismos de planeamento e prevengio integrantes do quadro de
resolugdo europeu sio capazes de oferecer solucio credivel a problemitica
de que o bail-in ndo estaria apto a resolver grandes institui¢des e gru-
pos transfronteiricos. A despeito do volume do passivo que podera ser
atingido e da multiplicidade de jurisdi¢es envolvidas, um planeamento
de resolugdo satisfatério permitira a aplicagdo do bail-in a institui¢oes
mais complexas.

7. A possibilidade de exclusio discriciondria de passivos elegiveis pode ser
utilizada para evitar que a aplica¢do do bai/-in cause risco sistémico, na

forma do artigo 44°, 3, “c”, da Direita 2014/59/UE (BRRD).
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10.

11.

12.

13.

Embora o bail-in interfira em direitos de propriedade de credores e
acionistas, a restri¢do destes direitos ¢ justificada pelo interesse publico
envolvido. O principio da proporcionalidade figura, neste particular,
como critério para aferi¢do da legitimidade do ato restritivo. Dai a
importancia de demonstrar-se de maneira clara e objetiva a necessidade
e adequagdo do bail-in como medida de resolugdo capaz de atingir um
interesse publico inequivocamente indicado.

A discricionariedade conferida as autoridades de resolugio pela Diretiva
2014/59/UE (BRRD) nio se traduz em um poder ilimitado para adotar
decisoes arbitrdrias em um processo de resolugio. A prépria diretiva traz
uma série de balizas que delimitam o exercicio deste poder. Devidamente
balizado, o poder discriciondrio ndo ha de ser considerado fonte de liti-
giosidade para a aplica¢do do bail-in, mas elemento contributivo para a
sua eficdcia.

O efeito persuasivo do bail-in tem em vista os grandes investidores, que
possuem capacidade financeira e técnica para fiscalizar o comportamento
do banco e, assim, protegerem os seus investimentos.

Eventual aumento dos custos bancérios em razio da aplica¢io do bail-in
refletird o risco real a que as institui¢des financeiras estdo submetidas,
em face da oportuna retirada da garantia implicita que o resgate estatal
oferecia a elas. O interesse publico envolvido justifica os 6nus impostos
aos bancos com a adogdo do bail-in, sendo certo que ela visa, em dltima
andlise, a estabilidade do préprio sistema financeiro e da economia em
geral.

Considerando a posigao estratégica dos bancos na economia e a sensi-
bilidade desta a problemas bancérios, admite-se o uso de apoio publico
estatal de forma extraordindria e residual em um processo de resolugio. A
prépria Diretiva 2014/59/UE autoriza esta utilizagdo, mas como medida
de dltimo recurso. O principio da proporcionalidade devera servir de
parametro para aferir a legitimidade de medidas que decidam pelo uso
de apoio publico extraordindrio ou que, indiretamente, ensejem esta
necessidade.

A proporcionalidade das medidas de apoio estatal podera ser questio-
nada judicialmente por qualquer cidaddo do Estado-Membro envolvido
através de instrumentos de ag¢do popular, com fundamento no artigo
41° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (direito a
uma boa administra¢io).
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. Para que o bail-in se afirme, efetivamente, como instrumento de salva-

14. P bail firme, efet te, t to de sal
guarda do Erario Publico e prote¢io aos contribuintes, é necessério que
haja: i) o aperfeicoamento das medidas de controle e responsabilizagio
sobre a utilizagdo de apoio publico estatal; ii) uma mudanga de menta-
lidade por parte dos governos, agentes bancdrios, acionistas e credores
para que possam compreender o verdadeiro sentido desta ferramenta

e resolucdo e abandonar a ideia de que o bail-out ¢ a melhor solugao

de resol bandonar a ideia d bail-out lhor sol
para problemas bancarios.
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A LIBERDADE DE CIRCULACAO DE CAPITAIS E A
NECESSIDADE DE SE GARANTIR A EFICACIA DOS
CONTROLES FISCAIS NAS SITUACOES ENVOLVENDO
ESTADOS TERCEIROS

Lucas Calafiori Catharino de Assis

ABSTRACT: The purpose of this paper is to establish, through an analysis of the provisions of the
Treaty on the Functioning of the European Union and the case law of the Court of Justice of the
European Union, criteria for verifying the extent to which a national measure which has the
purpose to ensure the effectiveness of fiscal controls can be characterized as a justified restriction
on the free movement of capital in cases involving third countries which are not members of the
European Union.

SumARrio: 1. Introdugdo. 2. Da necessidade de se garantir a eficicia dos controles fiscais
como justificativa a restri¢do 4 livre circulagio de capitais. 3. Livre circulagdo de capitais
entre estados membros e estados terceiros. 3.1. Do dmbito de aplicagio da liberdade
de circulagio de capitais nos casos envolvendo estados terceiros. 3.2. Pais terceiro com
instrumento que preveja a troca de informacdes. 3.3. Da discussio acerca da equivaléncia
entre os instrumentos comunitdrios e internacionais de troca de informag¢do em matéria
fiscal. 3.4. Pais terceiro sem convengio que preveja a troca de informacées. 4. Conclusio.

1. INTRODUCAO

A grande amplitude da livre circulagio de capitais, a qual deve ser plenamente
garantida também nas situagdes envolvendo a circulagio de capitais com destino
ou origem em paises terceiros, traz beneficios 4 comunidade europeia, confe-
rindo credibilidade ao Euro e assegurando o cardter internacional dos centros

* Advogado, Especialista em Direito Tributério pelo Instituto Brasileiro de Estudos Tributarios (IBET/SC),
Mestrando em Direito e Ciéncias Juridicas pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa.
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econdmicos Europeus mas, por outro lado, traz também algumas consequéncias,
como a maior dificuldade de se garantir a eficicia dos controles fiscais, razio
de interesse geral ja reconhecida pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia
como justificativa a restri¢do da livre circula¢do de capitais, ocasionada pela
maior complexidade, onerosidade e, as vezes, impossibilidade de os paises
membros recorrerem a paises terceiros para obterem informagdes necessérias
para, por exemplo, conferir o preenchimento de determinados requisitos para
aplicagdo de normas tributdrias de sua legisla¢do interna.

Cientes dessa maior dificuldade na obtengio de cooperagio por parte de
Estados Terceiros em comparagio com outros Estados Membros, a comunidade
juridica e académica, bem como o Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia por
meio de sua jurisprudéncia, vem debatendo acerca do grau de amplitude de
que deve ser dotada tal justificativa nos casos envolvendo Estados Membros
e Estados Terceiros, questio que buscaremos analisar no presente artigo.

2. DANECESSIDADE DE SE GARANTIRA EFICACIADOS CONTROLES
FISCAIS COMOJUSTIFICATIVAARESTRICAOA LIVRE CIRCULACAO
DE CAPITAIS

Nas tltimas décadas, a quase totalidade dos ordenamentos juridicos tributarios

dos Estados tem feito o que a doutrina costuma chamar de privatiza¢io da

administracdo fiscal ou se/f~assessment.

Tal sistema se consiste na transferéncia, ao contribuinte, de determinados
deveres que até entdo competiam a administragio tributdria realizar como, por
exemplo, as atividades de liquidagdo’.

Diante disso, para que a fiscaliza¢do e homologacio das atividades de
liquidagdo realizadas pelos sujeitos passivos se tornem possiveis, a autoridade
tributdria precisa dispor de todas as informagdes relativas a um determinado
contribuinte e relacionadas ao fato tributdrio, para entdo confronti-las com
as informagdes prestadas pelo mesmo a fim de conferir se, no caso concreto,
foram atendidas as determinagdes legais, tanto do ponto de vista quantitativo
quanto qualitativo.

No entanto, muitas vezes as informagdes necessarias para tal verificagio se
encontram em poder de outra administragdo tributdria e fora do alcance do
Estado, que se encontra limitado as suas fronteiras geograficas por questoes
de soberania.

1 Vide Sanches, 2010: 59.
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Se a administragdo tributiria ndo puder dispor de todas as informagoes
necessdrias para garantir que a declaragdo prestada pelo contribuinte estd de
acordo com a realidade, abre-se a possibilidade de os mesmos se utilizarem de
expedientes fraudulentos para se esquivarem da obrigagio de recolhimento de
tributos ou, ainda, para reduzir o guantum devido.

Ciente disso, conforme se extrai do pardgrafo 31 do acérdio Futura
Participations AS, “O Tribunal de Justi¢a tem repetidamente considerado
que a eficicia dos controlos fiscais constitui uma razdo imperativa de interesse
geral capaz de justificar uma restri¢do ao exercicio das liberdades fundamentais
garantidas pelo Tratado™.

Uma das formas de se garantir a eficicia do controle fiscal que vem ganhando
espago de forma gradual no cendrio internacional é a troca de informagdes fiscais
entre Estados. Portanto, diante do cendrio posto, os Estados implementaram,
dentre outros expedientes, acordos prevendo a troca de informagdes e a cola-
boragio para cobranga de tributos que, no ambito dos Estados Membros da
Unido Europeia, se dd através de instrumentos comunitdrios, como a Diretiva
2011/16/UE.

Por outro lado, nas situa¢oes envolvendo Estados-Membros e Estados
Terceiros, ndo hi que se falar na aplicagio da Diretiva comunitdria, uma vez
que os Estados Terceiros nio estdo vinculados as suas disposi¢des.

Para esses casos, os Estados Membros tem firmado, ao longo das décadas,
instrumentos internacionais que preveem a troca de informagdes entre os
Estados Contratantes.

E ¢é exatamente essa ndo vinculagdo dos Terceiros Estados e a abrangén-
cia dos instrumentos internacionais alguns dos principais argumentos que
tem dado azo a grandes discussdes em relagio a possibilidade de se invocar a
necessidade de garantia da eficicia dos controles fiscais como justificativa a
medidas restritivas a livre circulagio de capitais.

Isso porque, ao contririo das demais liberdades fundamentais previstas no
Tratado de Funcionamento da Unido Europeia, a liberdade de circulagio de
capitais deve também ser observada pelos Estados Membros em suas relagdes
com Terceiros Estados.

No ambito do TJUE, a utiliza¢io do argumento tendente a auséncia de efi-
cicia dos controles fiscais como justificativa a medidas restritivas a liberdades

2 Acérdao do Tribunal de Justica de 15 de Maio de 1997, Futura Participations e Singer/Administration
des contributions, C-250/95, EU:C:1997:239.
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fundamentais comegou a ganhar forga a partir do julgamento do Caso Rewe/
Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein® popularmente conhecido como
Caso Cassis de Dijon*, onde o TJUE reconheceu pela primeira vez, em princi-
pio, a eficdcia dos controles fiscais como uma possivel justificagio as liberdades
fundamentais.®

Deste momento em diante o TJUE tem se deparado com essa argumen-
tagdo em diversos casos, utilizando-se sempre do teste da proporcionalidade
para determinar se a restri¢do com base na necessidade de se garantir a eficicia
dos controles fiscais é ou nio justificada, conforme se extrai do Caso Pershe®”.

A aplicagio desse teste tem levado a conclusdes distintas por parte do TJUE,
em que pese estarem em causa relages envolvendo apenas Estados Membros
ou Estados Membros e Estados Terceiros.

Quando nos depararmos com situagdes intracomunitdrias, a jurisprudéncia
do TJUE ¢ sélida ao afirmar que a necessidade de se garantir a eficicia dos
controles fiscais ndo deve, a priori, ser aceita como justificativa vilida a restri¢do
da livre circulagio de capitais, pois, no entender do TJUE, os Estados Membros
podem se valer da Diretiva 2011/16/UE para obter qualquer informagio que
julgue necessaria a correta aplicagdo de sua legislagio tributiria interna, sendo
este instrumento suficiente para a garantia da eficicia dos controles fiscais
além de poder recorrer ao contribuinte interessado para que este fornega as
informagdes necessdrias.

Por outro lado, a aplicagio do teste da proporcionalidade pode resultar em
conclusdes diferentes quando estamos diante de situagdes envolvendo Estados
Terceiros, conforme veremos no decorrer do presente estudo.

3. LIVRE CIRCULACAO DE CAPITAIS ENTRE ESTADOS MEMBROS E
ESTADOS TERCEIROS

A liberaliza¢do da liberdade de circulagio de capitais a Terceiros Estados,

aliado ao fato de que tais personagens internacionais ndo estdo vinculados

3 Acérdao do Tribunal de Justica de 20 de Fevereiro de 1979, Rewe/Bundesmonopolverwaltung fiir
Branntwein, C-120/78, EU:C:1979:42;

4 Conforme Ben Terra e Peter Wattel (2001: 76), “this justification was first recognized in an old indirect-
tax case, Cassis de Dijon”.

5 Neste mesmo sentido, vide Acérdao do Tribunal de Justica, A, C-101/05, EU:C:2007:804, n.° 55, Acérdao
do Tribunal de Justica, Strojirny Prostéjov e ACO Industries Tdbor, C-53/13 e C-80/13, EU:C:2014:2011,
n.° 55.

6 Acérdao do Tribunal de Justica de 27 de Janeiro de 2009, C-318/07, Pershe, EU:C:2009:33, par. 52°.
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As normas comunitirias, dentre elas as Diretivas Comunitirias de Troca de
Informagdo em Matéria Fiscal, tem levado o Tribunal de Justi¢a da Unido
Europeia a adotar preceitos distintos dos adotados nas situagdes envolvendo
apenas Estados Membros quando da anilise de situa¢oes que envolvam tam-
bém Estados Terceiros.

3.1. Do ambito de aplicagao da liberdade de circulagao de capitais nos
casos envolvendo estados terceiros

O Tribunal de Justi¢a, a exemplo do que decidiu no caso A.7, tem procedido
a uma interpretagio literal dos dispositivos do TFUE para concluir que os
dispositivos relativos a liberdade de circulagdo de capitais tem aplicagio direta,
uma vez que nio necessitam de nenhuma medida complementar de execugio,
e que a liberaliza¢do dos movimentos de capitais referida no artigo 63.° deve
ser interpretada, nas relagdes entre Estados-Membros e paises terceiros, do
mesmo modo que nas relagées entre Estados-Membros.

Essa posi¢do busca seu fundamento na literalidade do artigo 63.° do TFUE
que proibe todas as restricdes aos movimentos de capitais, sem estabelecer
qualquer distingdo entre aqueles com origem e destino em Estados Membros
e aqueles que possuam origem ou destino em um Estado Terceiro.

No caso referido, o Tribunal de Justi¢a fundamenta seu posicionamento sob
o argumento de que, “quando o artigo 56.°, n.° 1, CE alargou o principio da
livre circulagido de capitais aos movimentos de capitais entre paises terceiros
e Estados-Membros, estes dltimos optaram por consagrar este principio no
mesmo artigo e nos mesmos termos para os movimentos de capitais tanto no
interior da Comunidade como nas relagdes com paises terceiros”.

O mesmo posicionamento, apesar de nio explicito nas decisdes, pode ser
extraido de uma interpreta¢do conjunta dos casos Bordessa® e Sanz de Lera’,
o primeiro envolvendo dois Estados Membros e o segundo envolvendo um
Estado Membro e um Estado Terceiro, onde o TJUE adotou o mesmo enten-
dimento, demonstrando nio haver diferen¢a na interpretagio da liberdade
quando envolvidos apenas Estados Membros e quando, por outro lado, hd
participagio de um Estado Terceiro.

7 Acérdao do Tribunal de Justica de 18 de Dezembro de 2007, A., C-101/05, EU:C:2007:804
8 Acérdao do Tribunal Justica de 23 de Fevereiro de 1995, Bordessa, C-358/93, EU:C:1995:54.
9 Acérdao do Tribunal Justica de 14 de Dezembro de 1995, Sanz de Lera, C-163/94, EU:C:1995:451.
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Por outro lado, o TJUE tem reiteradamente se manifestado no sentido de
que ¢ admissivel uma interpretagdo mais ampla em relagio as hipéteses de
justificativa quando envolvidos Estados Terceiros™.

No entanto, essa posi¢do do Tribunal de Justica ndo é uninime na
doutrina.

Aqueles que defendem uma interpretagio mais restrita dessa liberdade
quando envolvido algum Estado Terceiro, criticam a interpretagio literal do
artigo e advogam pela necessidade de se proceder a uma interpretagio teleols-
gica. Os defensores dessa corrente se valem da argumentagio de que enquanto
a liberdade de circulagdo no dmbito dos Estados-Membros possui o objetivo
de garantir o mercado interno, essa liberdade possui um objetivo muito mais
restrito em relagdo a Terceiros Estados, qual seja, garantir a importincia e
credibilidade do Euro no mercado financeiro internacional®.

Ou seja, segundo essa posigio, a interpretagdo mais ampla a liberdade de
circulagio de capitais acabaria por enfraquecer o poder de barganha dos Estados
Membros face aos Estados Terceiros.

Esse argumento ji foi rechagado pelo Tribunal de Justica em diversas oca-
sides, a exemplo do Caso Orange European Smallcap Fund, onde utilizou a
literalidade do artigo 63.° para afastar essa argumentagio."

Outro argumento de que se valem os defensores de uma interpretagio
mais restrita a liberdade de capitais nos casos envolvendo Estados Terceiros é
que se trataria de uma liberalizagdo unilateral, onde ndo se faz necessirio um
tratamento reciproco por parte do Estado Terceiro®. Esse argumento jé foi
afastado pelo Tribunal de Justi¢a no caso A. e também no Orange European

Smallcap Fund" e Caso Haribo®.

10 Neste sentido: Acérdao do Tribunal Justica, Test Claimants in the FII Group Litigation, C-446/04; Test
Claimant in the CFC and Dividend Group Litigation, C-201/05; Orange Smallcap, C-194/06; Persche, 318/07;
Haribo, C-436/08 e C-437/08 e; A., C-101/05.

11 Nesse sentido, por exemplo, é o posicionamento de Weber, 2006: 271. Vide também, neste sentido,
Stahl, 2004: 54.

12 Vide, no mesmo sentido, as conclusoes do Advogado Geral Yves Bot ao Acérdao do Tribunal Justica,
Caso A., apresentadas em 11 de Setembro de 2007.

13 Neste sentido vide Stahl, 2004:51.

14 Acérdao do Tribunal Justica de 20 de Maio de 2008, Orange European Smallcap Fund, C-194/06,
EU:C:2008:289, para. 88.

15 Acérdao do Tribunal de Justica (Terceira Seccao) de 10 de Fevereiro de 2011, Haribo Lakritzen Hans
Riegel, C- 436/08, EU:C:2011:61



A LIBERDADE DE CIRCULACAO DE CAPITAIS | 135

Ainda, hd quem considere que a interpretagio literal do artigo 63.° ¢ a
conclusio de que a livre circulagdo deve ter a mesma abrangéncia indepen-
dentemente de estarem ou nio envolvidos Estados Terceiros, pode levar, em
alguns casos, ao reconhecimento de outras liberdades que nio sio garantidas
aos Estados Terceiros™.

Salvo melhor juizo, entendemos que a interpreta¢do mais correta a ser ado-
tada é aquela que privilegia o fim almejado pelo legislador.

No entanto, ainda que seja feita uma andlise teleolégica do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia e das fontes histéricas da liberaliza¢ao da
circulagdo de capitais, como advogam os criticos da tese firmada pelo TJUE,
a conclusio mais acertada, ao nosso ver, é aquela que equipara o dmbito da
liberdade de circulagdo de capitais entre Estados Membros e Estados Terceiros"”
uma vez que, a livre circulagdo de capitais ja se encontrava prevista no art. 70.°
do Tratado de Roma®® e também no art. 7.° da Diretiva 88/361/CEE, sendo
possivel se extrair a intengdo do legislador comunitario de proceder, progres-
sivamente, & liberalizagio completa da livre circulagio de capitais, também as
situagdes envolvendo Estado Terceiros, o que foi concretizado pelo Tratado
de Maastrich e até hoje se mantém no TFUE através da previsio contida em
seu artigo 63.9/1.”

No que tange a necessidade de se interpretar as regras relativas a circulagio
de capitais em sintonia com as demais normas do TFUE, conforme defendem
alguns autores, entendemos que o artigo 63.° do TFUE determina expressa-
mente que a interpretagio de seus enunciados deve ser feita com observincia
apenas dos preceitos contidos no capitulo IV, ao fazer mengio ao termo “no
ambito das disposi¢oes do presente capitulo”, ndo se fazendo necessiria uma
andlise sistemdtica que leve em consideracio os demais enunciados do TFUE
que nio estejam contidos no capitulo IV, pois o préprio legislador comunitério
fez questio de limitar a interpretagio aos enunciados contidos nesse capitulo.

E, com base nessa interpretagio restrita aos enunciados do Capitulo IV, é
possivel extrair do TFUE que, além de trazer a previsio acerca da proibi¢io
de todas as restrigdes a livre circulagdo de capitais entre Estados Membros

16 Conforme expde Wiman, 2006:309, “a strict interpretation of article 56 may lead to some movements
being covered where they should not be”. No mesmo sentido vide Stahl, 2004:52.

17 No mesmo sentido: Ribeiro, 2014:387. Vide também Cordewener, Kofler & Schindler, 2007:111.
18 Vide Braga, 2011:516. No mesmo sentido sao os ensinamentos de Weber, 2005:70.
19 Neste sentido vide, Braga, 2011:516.
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e Estados Terceiros prevé, ainda, em seu artigo 64.°/2 que a Comunidade
Europeia deveri se esforgar para alcangar a maior extensio possivel em relagio
a livre circulagio de capitais entre Estados Membros e Estados Terceiros.?

Além disso, se a andlise teleoldgica do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia ja dispoe sobre a necessidade de se interpretar de forma diferente
a liberalizagdo da circulagdo de capitais nas situagdes intracomunitdrias e nas
envolvendo Estados Terceiros, como defendem os adeptos da tese da interpre-
tacdo mais restrita dessa liberdade quando envolvido algum Estado Terceiro,
por qual motivo o legislador comunitdrio se preocupou em listar expressamente
as situagdes onde ¢ possivel se restringir a liberdade de circulagdo de capitais
em relagdo a Estados Terceiros?

Luis Eduardo Schoueri® conclui que “where the EC Treaty intended fo restrict
the application of art. 56 with respect to third countries, this was done in a clear way”,
referindo-se as situagdes constantes dos artigos 64°, 66° e 75° para justificar
que tais previsdes ndo seriam necessdrias se admitirmos o posicionamento de
que o escopo da livre circulagdo de capitais é mais restrito quando em causa
situagdes envolvendo paises terceiros.

Da mesma forma, nio deve prevalecer a argumentag¢io de que uma ampla
liberaliza¢do da circulagdo de capitais poderia levar ao reconhecimento de
outras liberdades nio extensiveis a Estados Terceiros defendida, dentre outros,
por Bertil Wiman®, pois o TJUE vem se utilizando da andlise do propésito da
norma e do critério da influéncia certa para distinguir as situagdes que envol-
vam a liberdade de circulagio de capitais das demais liberdades™.

20 Nesse sentido Schoueri, 2007:645.

21 Ibidem, (2007:649).

22 Vide também Inécio, 2008:9. Em sentido contrario vide Stahl, 2004:52.
23 Op. Cit. (2006:309).

24 Neste sentido vide: Acérdao do Tribunal Justica de 12 de Setembro de 2006, Cadbury Schweppes e
Cadbury Schweppes Overseas, C-196/04, EU:C:2006:544, para. 31 a 33; Acérdao do Tribunal de Justica
(Grande Seccao) de 3 de Outubro de 2006, Fidium Finanz, C-452/04, EU:C:2006:631, para. 34 e 44 a 49;
Acérdao do Tribunal de Justica (Grande Seccao) de 12 de Dezembro de 2006, Test Claimants in Class IV of
the ACT Group Litigation, C-374/04, EU:C:2006:773, para. 37 e 38; Acérdao do Tribunal de Justica (Grande
Secgao) de 12 de Dezembro de 2006, Test Claimants in the Fil Group Litigation, C-446/04, EU:C:2006:774,
para. 36; and Acérdao do Tribunal de Justica (Grande Seccao) de 13 de Marco de 2007, Test Claimants
in the Thin Cap Group Litigation, C-524/04, EU:C:2007:161, para. 26 a 34, dentre outros. Inacio, 2008:42
critica a andlise feita pelo TJUE “por desenvolver e aplicar regras de conflito para determinar qual a
liberdade prioritariamente afectada pela legislagao nacional, quando nao existia qualquer conflito uma
vez que, independentemente de se estar perante investimento directo ou portfélio, sé a livre circulacao
de capitais é aplicavel a paises terceiros”.
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Por outro lado, ainda que, no nosso entendimento, a aplica¢do da liber-
dade de circulagdo de capitais se dé de forma equivalente tanto nas situagdes
envolvendo apenas Estados Membros como nas situagdes envolvendo também
Estados Terceiros®, é possivel, em razio do diferente contexto legal em que
tais protagonistas estdo inseridos, que uma determinada restri¢do que nio
seria justificdvel nas situagdes entre dois Estados Membros, seja justificavel
nas situagdes envolvendo terceiros estados.

Sendo assim, conforme Tiago Fraga? corretamente observa, “(...) a dife-
renga no tratamento entre relagdes intracomunitdrias e relagdes que envolvam
Terceiros Estados deverd ser feita ao nivel das justificagdes, permitindo aos
Estados Membros tomarem medidas para protegerem os seus orgamentos
embora sempre com respeito pelo principio da proporcionalidade.”

Portanto, entendemos que, salvo as hipdteses de eventuais restri¢oes a
liberdade de circulagio de capitais que apenas sdo aplicdveis aos movimentos
de capitais com paises terceiros, previstas expressamente pelo TFUE, ndo ha
que se falar em um dmbito mais restrito da liberdade de circulagdo de capitais
nas situacdes com Estados Terceiros.

Ja no ambito das justifica¢es, temos que em razio do diferente contexto
juridico em que se encontram Estados Membros e Estados Terceiros, uma
situagdo que ndo seria justificdvel no dmbito intracomunitdrio possa a ser nas
situagbes com Estados Terceiros, sem que isso represente uma contradigio,
conforme veremos adiante.”

3.2. Pais terceiro com instrumento que preveja a troca de informagoes

E preciso levar em consideragio que, apesar de a Diretiva nio ser aplicavel
a Terceiros Estados, muitos deles firmaram com Estados Membros outros
instrumentos que preveem a troca de informagdes em matéria fiscal, os quais,

25 Em sentido contrério Dourado, 2007:513.
26 No mesmo sentido Tenore, 2007: 322.

27 Op. Cit. 2010, pg. 46.

28 Nesse mesmo sentido vide Navas, 2009:17.

29 Neste sentido: Acérdao do Tribunal de Justica (Segunda Seccao) de 19 de Novembro de 2009, Comissdo/
Italia, C-540/07, EU:C:2009:717, para. 69; Acérdao de 28 de Outubro de 2010, Etablissements Rimbaud,
C-72/09, EU:C:2010:645, para. 40; e Acérdao do Tribunal de Justica (Terceira Seccao) de 10 de Fevereiro
de 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel, C- 436/08, EU:C:2011:61, para. 65.
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conforme ji exposto pelo TJUE no caso Cadbury Schweppes® e Scorpio®,
devem ser considerados como medidas alternativas de obten¢do de informa-
¢oes de terceiros estados.

O TJUE tem decidido que, nas situagdes envolvendo Estados Membros e
Estados Terceiros que tenham firmado instrumento internacional de troca de
informagdes em matéria fiscal, ndo se justifica uma medida restritiva baseada
na necessidade de se garantir a eficicia dos controles fiscais quando por meio
da aplicagdo das disposi¢oes do instrumento internacional o Estado Membro
tenha condi¢bes de obter as informagdes necessdrias para a correta aplicagio
do seu direito interno.*

Essa analise referente a possibilidade de obtengdo de informagdes com
base em um instrumento internacional de troca de informagdes em matéria
fiscal compete, segundo o TJUE, aos tribunais de reenvio, conforme pode ser
extraido do Caso Emerging Markets Series (C-190/12).

Mais recentemente, por ocasido da andlise pelo Tribunal de Justica do Caso
SECIL?, o Tribunal voltou a adotar esse posicionamento.

No caso analisado,a SECIL, empresa residente em Portugal, possuia parti-
cipagdes em empresas com sede na Tunisia, pais com o qual Portugal possuia, a
época, instrumento prevendo a troca de informagées, e no Libano, com quem
Portugal ndo possuia qualquer instrumento que previsse a troca de informa-
¢oes, e pretendia que o Governo Portugués autorizasse a dedugio integral da
sua base tributivel de dividendos recebidos dessas sociedades.

O pleito da empresa Portuguesa foi submetido 2 apreciagio do TJUE para
que esse analisasse, no ponto que nos interessa para as conclusées desse tra-
balho, se a restri¢do imposta a paises terceiros ¢ justificada pelo fato de nio
existir com a Tunisia e com o Libano o quadro de cooperagio estabelecido na
Diretiva 77/799, em vigor 4 época dos fatos.

No que tange 4 situagdo envolvendo a Tunisia, 0 Governo Portugués enten-
deu que a restri¢do se justifica pela necessidade de se garantir a eficicia dos
controles fiscais em razio de que, apesar de haver um instrumento de troca

30 C-196/04, par. 71.
31 Acérdao de 03 de outubro de 2006, Scorpio, C-290/04, para. 36.

32 Por essa razao, Fraga, 2010:42 aduz que “(...) a inaplicabilidade da diretiva nao quer dizer que se
permita ao EM, automaticamente, a aplicacao de medidas menos proporcionais na adopc¢ao de medidas
restritivas tendentes a assegurar a eficcia dos controles fiscais”.

33 Acérdao do Tribunal de Justica de 24 de novembro de 2016, SECIL, C-464/14, EU:C:2016:896;
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de informagdes firmado com esse pais, a cldusula relativa a essa cooperagio
nio ¢ vinculativa, nao havendo, portanto, qualquer garantia de que o Governo
Portugués tenha condi¢des de obter do Governo Tunisiano as informagdes
necessdrias para se verificar, com clareza e segurancga, o preenchimento dos
requisitos constantes em sua legislagdo nacional.

Em sua manifesta¢io, o TJUE voltou a delegar ao tribunal de reenvio a
tarefa de verificar se no caso concreto as disposi¢oes contidas no instrumento
de troca de informagdes pactuado entre os dois Estados permitem as autorida-
des tributdrias portuguesas verificarem se estd preenchido o requisito relativo
a sujei¢do da sociedade que distribui os dividendos a imposto, devendo ser
considerada como nio justificada no caso de o 6rgio de reenvio concluir pela
possibilidade de obten¢do da informagio.

Sendo assim, a possibilidade de obtengio das informagdes necessrias com
base em instrumento internacional firmado entre um Estado-Membro e um
Estado-Terceiro para fins de cooperagio administrativa em matéria fiscal
devem ser analisados caso a caso, andlise esta que deve ser realizada pelo 6rgio
jurisdicional de reenvio.

Ainda assim, parte da doutrina defende que, mesmo nesses casos, ou seja,
mesmo havendo entre o Estado Membro e o Estado Terceiro um instrumento
internacional de troca de informag¢des em matéria fiscal, as situa¢des envol-
vendo Estados Terceiros ndo merecem ser equiparadas as situagoes envolvendo
apenas Estados Membros, conforme veremos adiante.

3.3. Dadiscussao acerca da equivaléncia entre os instrumentos comuni-

tarios e internacionais de troca de informagio em matéria fiscal
Os Estados-Membros tem reiteradamente questionado a efetividade dos
instrumentos internacionais e a sua equivaléncia em relagio a abrangéncia da
informagio que pode ser obtida em comparagio a Diretiva comunitdria. Sobre
esse tema, Patrick Plansky entende que “#he possibility to obtain information
by means of a tax treaty is not always as far-reaching as that which is secured by
the directives™.

O autor justifica seu entendimento sob o argumento de que, em muitos casos,
as convengdes limitam a troca de informacdes fiscais as informagdes neces-
sarias para a aplica¢do da convengio, nio prevendo essa hipétese em relagio
a aplicagio da legislagio interna dos paises. Ademais, salienta que problemas

34 Plansky, 2007: 317.
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no sistema de controle interno desses paises pode dificultar a obten¢io das
informagdes requeridas.®

Ja Roland Ismer* tem uma visdo ainda mais critica a respeito da equiva-
léncia entre tais instrumentos ao afirmar categoricamente que “an Exchange of
information clause cannot fully compensate for the inapplicability of the directive,
even where the respective DTC contains a ‘wide Exchange of information’ clause” ¥

Outro argumento trazido por essa corrente doutrindria é que, diferente-
mente das situa¢des envolvendo Estados Membros, onde uma recusa nio
justificada de fornecimento de informagdes solicitada com base na Diretiva
pode levar a instauragio, por parte da comissdo europeia, de um procedimento
de infragio e aplicagio de sangdes, nos casos envolvendo Estados Terceiros
onde os pedidos de informagdes sio feitos com base nas disposi¢oes de instru-
mentos internacionais, em caso de nio atendimento por parte de um Estado
Terceiro de um pedido de informagdes realizado por um Estado Membro, este
Estado Membro terd a seu dispor apenas a possibilidade de denunciar esse
instrumento.

Entendemos que, de fato, as previsdes constantes em um instrumento
internacional de troca de informagdes fiscais podem, eventualmente, nao
serem suficientemente abrangentes ao ponto de possibilitar a andlise relativa
ao preenchimento dos requisitos legais.

Porém, é possivel, a partir de uma comparagio entre as previsoes contidas
na Diretiva Comunitiria e no texto do artigo 26.° da Conveng¢io Modelo da
OCDE, geralmente observado pelos Estados quando da conclusio de conven-
¢oes contra a dupla tributagdo, chegarmos a mesma conclusio a qual chegou
Lukasz Adamczyk® de que ambas compartilham um escopo e limitages
analogas. O mesmo pode ser dito dos demais instrumentos internacionais de
troca de informagdes em matéria tributdria, os quais estdo de acordo com o
padrio internacional de troca de informagdes fiscais proposto pela OCDE®.

35 No mesmo sentido vide Stahl, 2004:55.
36 Ismer, 2007:245.

37 No mesmo sentido Pappers, 2007:423.
38 Adamczyk, 2007:465.

39 Conforme aponta Dourado, 2017:344, “ até o caso Emergig Market, a equivaléncia dos instrumentos
bilaterais com a diretiva parecia ser reconhecida pelo Tribunal de Justica, sem a necessidade de consideracoes
ulteriores. Com efeito, foi entendido num primeiro momento que as convengdes de dupla tributacao
celebradas com Estados EEA (Comissao v. Paises Baixos e Comissao v. Italia) e Estados Terceiros (Haribo
e Salinen), que seguissem o padrao internacional, eram equivalentes a Diretiva’.



A LIBERDADE DE CIRCULACAO DE CAPITAIS | 141

Portanto, é do nosso entendimento que, apesar de em alguns casos os ins-
trumentos internacionais nio serem dotados da mesma abrangéncia que o
instrumento comunitdrio, ndo se faz necessdrio que ambos os instrumentos
possuam uma redagio ou alcance idénticos, sendo suficiente uma analise legal
para se verificar se no caso concreto o instrumento internacional, apesar de
nio ter a mesma abrangéncia do instrumento comunitdrio, é suficientemente
abrangente para permitir a obtencio, por parte do Estado Membro envolvido,
das informages necessdrias a correta aplicagdo de sua legislagdo interna.

Ou seja, se trata de verificar, como expds o TJUE no Caso SECIL, se o
instrumento internacional é suscetivel de permitir as autoridades fiscais do
Estado Membro obter a informagao®.

Sendo assim, ainda que, no caso concreto, por exemplo, um instrumento
internacional de troca de informagdes limite essa troca em relagdo aos impostos
sobre o rendimento, situa¢do na qual esse instrumento serd menos abrangente
do que a Diretiva Comunitria, a qual prevé a troca de informagdes em relagio
a todos os tipos de impostos cobrados por um Estado-Membro, caso esteja-
mos perante uma situa¢do que diga respeito apenas a informagdes relativas a
tributagdo sob o rendimento, essa menor abrangéncia do instrumento inter-
nacional serd suficiente para a obtengio das informagdes necessdrias, devendo
ser afastada a justificativa pautada na necessidade de se garantir a eficicia dos
controles fiscais.

Uma vez reconhecida a equivaléncia, seja ela legal ou factual, entre os ins-
trumentos comunitirio e internacional, conforme expde Jarno Laaksonen e
Seppo Penttila®, “the justification attempt could be rejected on the same grounds
as if the directive had been applicable’.

No que tange ao argumento de que a obriga¢do com base na Diretiva seria
muito mais abrangente e eficaz do que a obrigagdo contida em instrumentos
internacionais, pois possibilitaria o Estado Membro recorrer a comissio e
requerer a aplicagdo de penalidades ao Estado Membro violador da Diretiva®,

40 Dourado, 2017: 346-347, observa que “(...) se couber aos tribunais nacionais averiguar se a troca de
informagoes ocorre de modo efetivo (regularmente) entre o Estado Terceiro e o Estado Membro em causa,
com base no referido quadro legal; e, se, além disso, couber aos tribunais nacionais averiguar se existiu
troca de informagoes ou poderia ter existido no caso do litigio, serd impossivel fazer a comparagdo com
a situagdo europeia’.

41 No mesmo sentdo: Brown & O’Brien, 2007:695. Vide também Torregiani & Ellul, 2007:367.
42 Laaksonen & Penttlla, 2007:184.
43 Neste sentido vide Dourado, 2017:347.
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entendemos que os efeitos negativos que decorrem do nio cumprimento de
instrumentos internacionais é tdo desencorajador de uma transgressdo quanto
os aplicdveis nos casos envolvendo apenas Estados Membros.

Isto porque, conforme bem salienta Alberto Xavier*, medidas como o agra-
vamento de retengdes na fonte, renegociacdo de tratados, restricdes a ajudas
financeiras por bancos regionais, inclusio em listas negras e a necessidade de
sobrevivéncia e defesa da reputagio, tem se mostrado eficazes para dissuadir
os Estados de descumprirem acordos de troca de informagio e se alinharem
a0 novo padrio internacional de transparéncia e de troca de informagdes em
matéria tributdria.

Da mesma forma, o argumento de que problemas no sistema de controle
interno dos paises terceiros pode dificultar a obtengdo das informagdes reque-
ridas ndo pode ser acatado, uma vez que mesmo nas situagdes envolvendo
apenas Estados Membros essa dificuldade pode estar presente, conforme ji
alegado diversas vezes pelos Estados Membros perante o Tribunal de Justica,
segundo jurisprudéncia analisada em itens anteriores.

No mesmo entendimento é a posi¢do de Jana Kubicovi, Eva Romancikovi e
Michal Borodovcak®, para os quais a versio revisada do artigo 26° da Convengio
Modelo da OCDE, a qual inclui as altera¢des promovidas no ano de 2005,
“provides contracting states with enough power to obtain necessary information.
(-..) Based on this, we do not support the idea that grounds for justification for less
treatment with third states should be extended because of the difficulties of obtaining
information from third states — if there is DTC”.

Por fim, o TJUE, nas situagdes envolvendo apenas Estados Membros, tem
reiteradamente firmado o entendimento no sentido de que o Estado-Membro
pode se valer do contribuinte interessado para obten¢io das informagdes
necessdrias a correta aplicagio da legislagdo interna.

Este mesmo entendimento deve ser aplicado as situagdes envolvendo Estados
Terceiros que tenham pactuado instrumento de troca de informagdes com
Estados Membros. Este posicionamento pode ser verificado, por exemplo, no
ja analisado Caso Emerging Market Series. *

44 Xavier, 2015:782.
45 Kubicova. Romancikova & Borodovcak, 2007:542.

46 Sob a questao Tenore, 2007:327, aponta que a possibilidade de se solicitar informacoes diretamente
do contribuinte “has still to be considered a valid statement, despite the fact that in a contexto involving
third countries such evidence could prove to be more burdensome”.
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Isto porque, em virtude da existéncia de um instrumento internacional de
troca de informagdes fiscais o Estado Membro pode, presumivelmente, obter
a colaboragio das autoridades competentes do Estado Terceiro para verificar
se tais informagdes sio veridicas e precisas, a fim de aplicar, com seguranca e
de maneira correta, a sua legislacdo interna.

Portanto, diante dessa possibilidade de se recorrer ao Estado Terceiro em
razdo do instrumento internacional, as informagdes prestadas pelo contribuinte
gozam de presungio de veracidade, cabendo eventual 6nus da prova acerca de
sua imprestabilidade ao Estado Membro recebedor da informagio.

3.4. Pais terceiro sem convengao que preveja a troca de informagées

Nos casos envolvendo paises terceiros sem instrumento que preveja a coopera-
¢do administrativa em matéria fiscal, 0 TJUE tem adotado um posicionamento
mais amplo em relacio as justificativas que fundamentam uma restrigao a livre
circulagdo de capitais em comparagio com os posicionamentos analisados
anteriormente, em relagdo as situagdes envolvendo apenas Estados Membros
ou Estados-Membros e Estados-Terceiros quando existente um instrumento
de cooperagio administrativa.

Nas situagdes envolvendo Terceiros Estados que ndo tenham pactuado
instrumentos de troca de informag¢des com Estados Membros, o Tribunal
de Justica tem admitindo o argumento relativo a necessidade de se garantir
a eficicia dos controles fiscais como sendo suficiente para se justificar uma
restri¢do a liberdade de circulagdo de capitais sempre que estejam presentes
determinados requisitos, quais sejam: a) existéncia de condi¢des especificas
previstas pela legislacdo nacional que sé possam ser verificadas através de infor-
magoes detidas por Estados Terceiros e; b) impossibilidade de obtengdo dessa
informagdo em virtude de inexisténcia de instrumento que preveja a troca de
informagdes em matéria fiscal.

Isto porque, conforme o TJUE se manifestou no Caso A.*, o contexto
juridico existente nos casos envolvendo Estados Terceiros sem compromisso
de assisténcia mutua é distinto daquele encontrado nos casos envolvendo ape-
nas Estados Membros, onde os Estados podem e devem se valer da Diretiva
2011/16/UE, e do encontrado nos casos que, em que pesem estarem envolvidos

47 Neste sentido, vide Stahl. 2004:55.
48 Acérdao de 18 de Dezembro de 2007, A., C-101/05, EU:C:2007:804, para. 61.
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Estados Terceiros, haja um compromisso de assisténcia mudtua, onde o Estado
Membro pode se valer do mesmo para obter as informagdes necessarias. *

Esse posicionamento foi recentemente reforgado no Caso SECIL, no que
tange a situacdo relativa a participada da SECIL com sede no Libano, pais
com o qual Portugal ndo possui nenhum instrumento internacional prevendo
a troca de informacgdes fiscais.

No mesmo sentido foram as conclusées do Advogado-Geral Pedro Cruz
Villalon no Caso Prunus (C-384/09) ao reconhecer que “na auséncia de ins-
trumentos de coopera¢io como os existentes entre os Estados-Membros, é
razodvel admitir que a Republica Francesa condicione a isengdo do imposto a
existéncia de uma convengio de assisténcia administrativa para a luta contra
a fraude fiscal ou de um tratado que garanta o principio da nio discriminagio
entre contribuintes”.

Entendemos que a posi¢io adotada pelo Tribunal de Justica ndo é a mais
aconselhdvel. Isto porque, ao se adotar esse posicionamento, cria-se uma pre-
suncdo inelidivel no sentido de que o contribuinte nio preenche os requisitos
da norma do Estado Membro. *°

Esta posicio, a nosso ver, nao se mostra de acordo com o principio da pro-
porcionalidade, pois impde a impossibilidade de se utilizar de outros meios
que nio um instrumento internacional para se produzir uma prova de que o
contribuinte preenche os requisitos necessarios.

Diferentemente do que prevalece no TJUE, acreditamos que a autoridade
tributdria dos Estados Membros pode se valer de uma presungio relativa de
ndo atendimento dos requisitos legais nesses casos devendo, no entanto, pos-
sibilitar a apresentagdo de provas por parte do contribuinte, de forma que, a
partir da entrega dessas informagoes, possa proceder a uma anilise casuistica
para verificar se, em cada situagdo, a informagdo se presta e merece fé para
comprovar o requisito legal e se hd ou néo a possibilidade de se analisar a prova
fornecida com a seguranca necesséria e de forma que nio se torne demasia-
damente oneroso aos cofres publicos.

Esse entendimento ¢é adotado, por exemplo, por Portugal para fins de apli-
cagdo do regime de participation exemption previsto nos artigos 51.° e seguintes
do Cédigo de Imposto sobre os Rendimentos das Pessoas Coletivas, o qual
prevé que, mediante o preenchimento de determinados requisitos, os lucros e

49 Acérdao de 18 de Dezembro de 2007, A., C-101/05, EU:C:2007:804, para. 63.

50 No mesmo sentido é o posicionamento de Schoueri, 2007: 656.
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reservas distribuidos a sujeitos passivos de IRC com sede ou diregao efetiva
em territério portugués nao concorrem para a determinagio do lucro tribu-
tavel e que a prova do preenchimento dos referidos requisitos, quando nio
provenham de um pais da Unido Europeia, do Espago Econémico Europeu
ou de um pais que possua com Portugal uma Convengido para evitar a dupla
tributagdo internacional que contenha regra relativa a cooperagio internacional,
compete ao contribuinte interessado.

Esta é a conclusdo que se extrai da leitura do Artigo 51.°-B, que trata da
prova dos requisitos de aplica¢do do regime de eliminagio da dupla tributagio
econémica de lucros e reservas distribuidos e que prevé que o contribuinte
deverd comprovar o efetivo atendimento dos requisitos previstos no artigo
51° por meio de documentos ou declaragdes autenticados pelas autoridades
do Estado onde a entidade distribuidora dos lucros ou reservas tenha sua sede
ou dire¢io efetiva.

Tais documentos possuem presungio de veracidade quando a sede ou direcio
efetiva da empresa distribuidora estiver localizada em um Estado Membro
da UE, do EEE ou de um Estado com o qual Portugal possua instrumento
internacional que preveja a cooperagdo administrativa. Por outro lado, quando
a sede ou diregdo efetiva da distribuidora nio se encontrar em nenhum dos
Estados acima listados, a legislagdo portuguesa prevé que “o cumprimento dos
requisitos previstos no artigo 51.° pode ser demonstrado através de quaisquer
outros meios de prova’.

Ou seja, enquanto hd uma presungio de veracidade das informagées pro-
venientes de Estados Membros da UE, do EEE ou de um pais com o qual
Portugal tenha firmado um instrumento de troca de informagées em matéria
fiscal, competindo a Autoridade Tributdria e Aduaneira demonstrar a falta de
veracidade das informagdes, nos casos em que a informagao nio for proveniente
de um desses paises, em razio de o Estado Portugués ndo possuir meios de
recorrer a um instrumento internacional para conferir a veracidade da infor-
magio fornecida, o 6nus da prova é do contribuinte, a quem cabe demonstrar
o cumprimento dos requisitos previstos no artigo 51.° através de quaisquer
outros meios de prova.

Assim, se estabelece uma presuncio relativa e desloca-se o 6nus da prova
para o contribuinte, permitindo-o afastar essa presungio através da com-
provagdo do preenchimento dos requisitos para poder usufruir da benesse
fiscal, o que nos parece a saida mais coerente com o principio da proporcio-

nalidade.
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H4 quem possa argumentar, com certa razio que, quando falamos em
mercados internacionais nao pertencentes 2 Unido Europeia, também temos
que levar em considerag¢io que, além da eventual inexisténcia de instrumento
internacional de troca de informagdes, ha a possibilidade de haver sistemas
contdbeis e de escrituragio distintos que tornam a comparabilidade e andlise
das informages mais dificil e onerosa por parte dos Estados Membros.

No entanto, ndo podemos ignorar que atualmente 150 paises ji adotam as
normas internacionais de contabilidade.”

Essa norma garante que haja uma padronizagio a nivel internacional das
tormas de demonstragio dos resultados e desempenho financeiro de uma enti-
dade, permitindo, por exemplo, os usudrios externos da contabilidade, dentre
eles a autoridade tributdria, tenham condi¢des de analisar esses resultados de
forma segura para que procedam a fiscalizagdes e a realizagio das demais ati-
vidades que lhes sejam atinentes™.

Inclusive, isto é confirmado pelas conclusdes adotadas em 18 de Julho de
2015 no Relatério da Comissiao ao Parlamento Europeu e ao Conselho —
avalia¢do do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, de 19 de julho de 2002,
relativo a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade, no sentido
de que as IFRS resultaram em um aumento do grau de transparéncia e de
comparabilidade das informagdes contabeis™.

Isso demonstra que, em muitos casos, serd possivel a verificagdo das informa-
¢oes fornecidas pelo contribuinte, o que nio pode ser ignorado, pois se hd um
meio menos oneroso de se garantir a eficicia dos controles fiscais, a restri¢do
baseada nessa justificativa ndo estard em conformidade com o principio da
proporcionalidade e, por consequéncia, devera ser afastada.

4. CONCLUSAO

Diante do exposto, entendemos que em relagio as situagdes em que o Estado
Membro possuir um instrumento internacional de troca de informagdes fis-
cais com o Estado Terceiro, este deverd analisar se tal instrumento é suficiente
a obten¢do da informagio necessdria a aplicagdo da legislagdo interna, nio

51 Segundo a Hochman, 2010:15, “a harmonizagao das praticas contabeis foi um dos objetivos estratégicos
da Uniao Europeia (UE), uma vez que ela permitiria e contribuiria com a livre circulagao de capitais pelos
paises da UE. Desta forma, nasceu o IFRS e os paises europeus tornaram-se lideres em sua adogao, uma
vez que ja vém trabalhando para isso desde 2005”.

52 No mesmo sentido, vide Barroso, 2014:18-19.
53 COM/2015/0301
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havendo necessidade de identidade legal entre os instrumentos, apenas uma
suficiéncia factual, consistente na possibilidade de o Estado Membro obter a
informagdo com base no instrumento internacional para que seja afastada a
possibilidade de se restringir a liberdade de capitais com base na necessidade
de se garantir a eficdcia dos controles fiscais.

Em nio havendo instrumento de cooperagio firmado pelo Estado Membro
com o Estado Terceiro, haverd a inversdo do 6nus da prova, o qual recaird sobre
o contribuinte interessado mas, ainda assim, deverd o Estado Membro possi-
bilitar o fornecimento da informagio por parte do contribuinte, sendo possivel
a imposi¢do de uma medida restritiva baseada na justificativa da necessidade
de se garantir a eficdcia dos controles fiscais apenas nos casos em que néo for
possivel realizar a andlise segura das informagdes prestadas pelo contribuinte;
quando estas ndo se prestarem para comprovar os requisitos; quando as provas
apresentadas nido merecerem fé ou quando o contribuinte nio as apresentar
ou apresenta-las de forma insuficiente.
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ABSTRACT: The adoption of the Framework Law in 2013 intends to recognize fo the
Independent Regulatory Agencies a guarantee of an effective independence. Ihis independence
means a_financing model based on fees charged to the regulated, as well as an analysis of the
relations that are established between the administration of the entities and the political
power in the matter of financial management. With this paper we infend to analyze the
solutions adopted by the Framework Law in the budgetary area, in order to understand the
impact of this legislation in the guarantee of an independent financial management from the
government.

SumArrio: 1. Introdugio. 2. A Gestio Econémico-Financeira das Entidades Reguladoras.
3. A Concretizagio do conceito de Autonomia Orgamental previsto na Lei-Quadro
nos novos Estatutos. 4. A Independéncia Orgamental das Entidades Reguladoras nos
Sistemas Continentais ¢ Anglo-Saxdnicos. 5. Conclusdes

1. INTRODUCAO

A exigéncia de que as entidades publicas com fungdes de regulagio deveriam
ser independentes constituiu um dos vetores fundamentais do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira, assinado por Portugal a 17 de maio de
2011.

No entanto, a ideia de instituir entidades reguladoras dotadas de inde-
pendéncia face ao poder politico nio é inovadora, tendo surgido nos Estados
Unidos da América no final do século XIX, sendo transposta para os sistemas
europeus nos anos 90 do século XX. Com efeito, ¢ nesta altura que se assinala a
passagem do Estado Regulador — assente num modelo de “welfare state”, onde
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cabia ao Estado assumir um papel de interventor direto na economia — para
o modelo de regulagio independente, fruto da doutrina da “Public Choice” !

Neste contexto, pretendemos com o presente trabalho analisar de que modo
o pretendido refor¢o da independéncia se concretiza em termos or¢amen-
tais, procedendo a andlise deste tema no regime aprovado na sequéncia do
Memorando — a Lei-Quadro das Entidades Administrativas Independentes
com fungdes de regulagio da atividade econémica dos setores privado, publico
e cooperativo’ — bem como nos novos Estatutos das entidades reguladoras
sectoriais, aprovados na sequéncia da referida Lei.

2. AGESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA DAS ENTIDADES REGULA-
DORAS

2.1. O Regime Or¢amental e Financeiro das Entidades Reguladoras

A Lei-Quadro refere que as autoridades reguladoras sdo independentes em
termos orgénicos, funcionais e técnicos, conforme dispde expressamente a
alinea c), do artigo 3.2, n.° 2, estipulando, na alinea a) do citado preceito, que
as referidas autoridades dispéem ainda de autonomia financeira.

Esta ideia de autonomia é reafirmada em sede do regime financeiro — con-
sagrado no Capitulo III da Lei — nomeadamente no n.° 1, do artigo 33.°, o
qual contém os principios genéricos a que se subordina a gestio econémica e
financeira destas entidades.

Em termos gerais, podemos afirmar que a Lei-Quadro néo emprega o con-
ceito de independéncia financeira, reconhecendo apenas que as autoridades
reguladoras gozam de autonomia, o que implica uma dimenséo acrescida de
accountability face ao poder executivo.

Constituindo a independéncia e a autonomia conceitos distintos nio pode-
mos acompanhar alguns autores que reconhecem a estas autoridades uma
independéncia relativa’ face ao Governo.

1 Esta doutrina defendia a incapacidade publica para gerar os resultados econdmicos e sociais pretendidos,
manifestando-se tal incapacidade, inclusivamente, nas atuagdes para as quais o Estado deveria estar
vocacionado. Cf., com mais desenvolvimento, Aradjo, 2006: 612 a 617.

2 Regime aprovado pela Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, adiante referido como Lei-Quadro.
3 Cf. Costa Gongalves & Lopes Martins, 2015: 343 e Calvao da Silva: 389.
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No ambito da reflexdo sobre a independéncia — ou autonomia, na ace¢ao
por nés defendida — das autoridades reguladoras, e nio revestindo esta distin-
¢do cardter meramente formal, tendo impacto efetivo no grau de intervengio
governamental na administracdo das referidas autoridades, importa salientar
que a Lei-Quadro estatui, a semelhanga do que ja sucedia no Anteprojeto de
Lei-Quadro, a aplicagio, a titulo supletivo, do regime juridico das entidades
publicas empresariais.

Assim, e contrariamente ao que sucedia com os institutos publicos, os quais
estdo sujeitos ao regime dos fundos e servi¢os auténomos — que se traduz
numa limitagdo significativa da autonomia financeira — a Lei-Quadro procede
a uma equiparagio entre as autoridades reguladoras e as entidades publicas
empresariais, com a consequente isengdo das regras de contabilidade publica.

Nesta medida, o regime financeiro das autoridades reguladoras parece
pautar-se por um refor¢o da independéncia face ao governo, atendendo a
que o afastamento das regras aplicaveis aos fundos e servicos auténomos se
concretiza na inaplicabilidade quer das normas respeitantes a autorizagio de
despesas, quer das que dispdem a transicio e utiliza¢do dos resultados liquidos
e as cativagdes de verbas.

A Lei-Quadro parece ainda adotar outras solu¢ées destinadas a incentivar
a autonomia financeira. Referimo-nos aqui 4 consagragio, de forma expressa,
da possibilidade da previsio dos resultados liquidos das entidades reguladoras
transitarem para o ano seguinte, em conformidade com o disposto no n.° 5,
do artigo 38.°.

No entanto, essa autonomia acaba por ser restringida, atendendo a que a Lei-
Quadro nio procede a um afastamento absoluto do regime dos fundos e servigos
auténomos, estipulando a sua aplicagio as verbas que provenham da utilizagio
de bens do dominio publico e de dotagdes do Or¢amento do Estado, nos termos
previstos nos artigos 33.%,n.°3 e 38.2,n.° 5, primeira parte, do referido diploma.

Significa isto que as verbas mencionadas sdo suscetiveis de serem objeto de
cativagio, caso em que revertem para o Or¢camento do Estado, com a conse-
quente impossibilidade de serem utilizadas no ano seguinte, nomeadamente
em beneficio dos consumidores ou do setor regulado.

Embora alguns autores considerem que esta equiparagio em matéria finan-
ceira ao regime dos fundos e servigos auténomos se reveste de carater residual
sob pena de se esvaziar o principio da autossuficiéncia financeira*, o qual cons-

4 Cf. Costa Gongalves & Lopes Martins, op. cit.,p. 345.
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titui, como acima mencionimos, um pressuposto fundamental para a criagio
de entidades reguladoras, consideramos que as especificidades presentes nos
diversos estatutos aprovados na sequéncia da Lei-Quadro, que analisaremos
no capitulo seguinte’, permitem sustentar a existéncia de graus diferenciados
de autonomia or¢amental, consoante a maior ou menor aproximagio ao regime
dos fundos e servigos auténomos operada pelos referidos estatutos.®

Importa ainda destacar que a posi¢io defendida por Costa Gongalves e
Licinio Martins parece-nos também improceder na medida em que se man-
tém, como refere Tania Cardoso Simdes, um elevado espectro de limitagdo a
atuagio das entidades independentes, atendendo a relevancia assumida pelas
verbas provenientes do Orgamento do Estado no 4mbito do financiamento
das entidades reguladoras.” A este respeito, parece-nos inequivoco, na linha do
defendido por Eduardo Paz Ferreira, que as entidades reguladoras tém sido
atingidas por uma “orientagio centralizadora” do Ministério das Finangas, que
as procura assimilar ao regime dos fundos e servigos auténomos.®

Neste ambito, e considerando o regime previsto no artigo 33.° da Lei-
Quadro, podemos distinguir:’

a) entidades com autonomia orgamental plena, sendo financiadas integral-
mente por receitas proprias;

b) entidades com autonomia orgamental mais limitada, financiadas quer por
receitas préprias, quer por verbas provenientes da utilizagio de bens do
dominio puiblico ou de dota¢ées do Or¢camento do Estado; nestes dois
ultimos casos, ¢ aplicdvel o regime dos fundos e servigos auténomos,
com as limitagGes inerentes a sua utiliza¢do pelas entidades reguladoras;

c) entidades com muito reduzida autonomia or¢amental, caraterizadas
pelo elevado peso de receitas provenientes de dotagdes do Orgamento
do Estado, bem como da utilizagio de bens do dominio piblico. Nestes
casos, como acima destacimos, assume uma maior relevancia o regime
dos fundos e servi¢os auténomos, delimitando de forma acentuada a
autonomia or¢amental destas entidades.

5 Cf. Infra, Cap. 3.2.

6 Neste sentido, Morais, op. cit., in C&R, n.° 17, p. 108, bem como Confraria, 364.

7 Cf. Cardoso Simoes, 263.

8 Cf. Paz Ferreira, “Em torno da Regulacao Econémica em Tempos de Mudanca”, CGR, n.° 1, pp. 47 e 48.

9 Neste ponto, e conforme a posicao de Morais, op. cit., in CGR, n.° 17, p. 104.
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Esta caraterizagido demonstra que a Lei-Quadro ndo se mostrou um ins-
trumento adequado & plena concretizagdo de um quadro juridico comum,
subsistindo uma realidade fragmentada'®, sem embargo de se reconhecerem
as vantagens deste regime, particularmente no que concerne a consagragio
de um conjunto de regras e principios transversais as entidades reguladoras."

A autonomia or¢amental destas entidades mostra-se igualmente condi-
cionada, na medida em que a Lei-Quadro prevé ainda a aplicagio do regime
da tesouraria do Estado, o que implica a sujei¢do das entidades reguladoras
aos principios e regras da unidade de tesouraria, ex vi o disposto no n.° 3, do
artigo 38.°. De facto, a regra da unidade de tesouraria, enquanto exigéncia de
boa gestio e de controlo financeiro, pressupde a existéncia de uma tesouraria
integrada e centralizada, de forma a obter ganhos de eficiéncia que néo seriam
atingidos em caso de dispersdo de fundos por diversas caixas. Por outro lado,
e no que respeita a vertente de controlo financeiro, o principio tem subjacente
a possibilidade de agilizar a regularidade da cobranga e a corre¢io da despesa,
de forma a impedir abusos por parte das entidades.”

Desta forma, e reconhecendo-se desde jd as vantagens inerentes ao principio
da unidade de tesouraria, ¢ certo que a sua aplicagdo as entidades reguladoras
operada pela Lei-Quadro mostra-se suscetivel de criar um risco adicional para
aindependéncia orcamental das mesmas, como refere Jodo Confraria®, gerando
perdas de eficicia gestiondria, que ndo se mostram compensadas pelos even-
tuais ganhos no plano do financiamento do Setor Publico Administrativo.*

2.2. AsReceitas das Entidades Reguladoras

2.2.1. As Receitas das Entidades Reguladoras na Lei-Quadro
Um dos aspetos mais relevantes e inovadores do regime financeiro das
entidades reguladoras previsto pela Lei-Quadro traduziu-se na consagracio

daquilo que podemos designar como “regime geral das taxas”."

10 Como refere Morais, op. cit., in C&R, n.° 17, p. 108.
11 Também destacando as vantagens deste regime, cf. Cunha Rodrigues, 2014: 89 e 94.
12 Cf. Paz Ferreira & Gongalves do Cabo, 2012: 650.

13 Cf. Confraria, “Uma Analise Econémica da Lei-Quadro das Autoridades Reguladoras Independentes”,
in C&R, n.° 17, p. 155.

14 Como destacam Paz Ferreira e Gongalves do Cabo, op. cit., p. 684.

15 A expressao é de Vasques, na sua obra de 2008: 38-39.
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Com efeito, até a entrada em vigor da Lei-Quadro, o enquadramento legal
das receitas das entidades reguladoras era dominado pelas préprias entidades
que delas usufruiam, com a decorrente acentuagdo das especificidades ineren-
tes a cada uma das entidades, resumindo-se a intervenc¢ido do governo a um
nivel residual.’®

Importa salientar, no entanto, que a Lei-Quadro nio procedeu a uma
harmonizagio total do regime das receitas das autoridades, subsistindo uma
estrutura de financiamento muito variada, a qual abrange um conjunto de
taxas de regulagio ou supervisdo com diversos contornos, bem como coimas
resultantes de processos de contra-ordenagio, entre outras."”

A prépria Lei-Quadro parece-nos confirmar o entendimento de Luis
Morais, acima referido, ao afirmar que se consideram como receitas préprias
dos reguladores “...outras receitas definidas nos termos [...] dos estatutos”, con-
forme se dispoe no numero 2, alinea e), do artigo 36.°.

Atendendo ao facto das receitas das entidades constituirem o sustento
principal da autonomia financeira a estas reconhecida— consagrada pela Lei-
Quadro no artigo 33.° — e sendo expressamente previsto como requisito para
a constitui¢do de entidades reguladoras a capacidade de assegurar condigoes
financeiras de autossuficiéncia, a andlise & proveniéncia das receitas impdoe-se
como pressuposto da andlise 2 independéncia (ou autonomia) orgamental destas.

Do ponto de vista financeiro, cumpre salientar que a autonomia relativa-
mente ao poder publico (nomeadamente, em relagio ao Governo) pressupde
a existéncia de recursos préprios das entidades reguladoras.

Neste contexto — e apés proclamar no n.° 1, do artigo 36.° que as entidades
reguladoras dispéem de receitas préprias — a Lei-Quadro enumera, a titulo
exemplificativo, um conjunto de taxas, contribui¢cdes e demais receitas que
concretizam o referido conceito de “receitas préprias”.

Releva sublinhar que a Lei-Quadro inclui como receitas préprias, ainda
que a titulo supletivo, o financiamento através de dotagdes provenientes do
Orgamento do Estado, conforme previsto no artigo 36.%,n.° 2, al. d).

O caricter excecional atribuido pelo legislador a estas dotagoes encontra-se
justificado; com efeito, num momento em que se pretende um reforco efetivo

16 De facto, quer a Lei-Quadro dos Institutos Publicos — Lei 3/2004, de 15 de Janeiro — como o Anteprojecto
de Lei-Quadro das Autoridades Reguladoras Independentes, mostraram-se omissos no que respeita a
fixacao de regras de enquadramento para as receitas das entidades reguladoras.

17 No mesmo sentido, Morais, op. cit., in C&R, n.° 17, p. 108 e Vasques, op.cit., p. 58.
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da independéncia orgamental, um financiamento das entidades através de taxas
cobradas pelos servigos prestados, bem como de coimas aplicadas aos opera-
dores e eventuais contribuigdes a cargo dos consumidores é garantia de um
maior grau de independéncia face ao poder executivo do que o financiamento
através de dotagdes do Orgamento do Estado.”

Resulta do preceito em andlise que o financiamento das entidades reguladoras
deve assentar essencialmente em taxas' cobradas aos operadores — concretizando
desta forma o principio do “regulado pagador”, referido por Vital Moreira® —e,
com menor incidéncia, em taxas a cargo dos utilizadores finais. Esta situagio
leva inclusivamente alguns autores, como Marco Capitido Ferreira, a apontarem
a existéncia de uma “sradigio orcamental de larga dependéncia de receitas praprias,
obtidas pela taxacio das empresas reguladas’ >

No entanto, atendendo ao incremento das fun¢des de regulagio das enti-
dades reguladoras decorrente da assungio de tarefas até entdo a cargo da
Administra¢io Central — aquando da passagem do Estado Regulador para o
modelo de regulagio independente? — as mencionadas taxas de regulagdo mos-
tram-se insuficientes para assegurar o integral funcionamento destas entidades.

Deste modo, e considerando a emergente necessidade de colmatar a falta de
recursos financeiros, a solu¢io encontrada traduziu-se no recurso ao Orgamento
do Estado.

No ambito da analise das receitas das entidades reguladoras previstas na Lei-
Quadro, é de destacar igualmente que a intervengdo governamental néo parece
esgotar-se nas verbas provenientes do Orgamento do Estado. Efetivamente,
podemos constatar que se mantém sob a esfera de competéncia do poder
executivo um conjunto assinaldvel de relevantes poderes, os quais incluem,
designadamente, a fixagdo por portaria governamental da incidéncia subje-
tiva e objetiva, bem como dos montantes, periodicidade, prazos de vigéncia, e
ainda eventuais isengdes ou redugdes respeitantes a taxas ou tarifas a cargo dos
regulados, em conformidade com o disposto no n.° 3, do artigo 34.°.

18 Cf. Calvao da Silva, op. cit., p. 392. Cf. ainda, em sentido idéntico, Cardoso Simodes, op. cit., p. 262.
19 Cf. Baptista Lobo:.79 ss.

20 Cf. Vital Moreira, 2012: 76. (disponivel on-line em https://estudogeral.sib.uc.pt/jspui/bitstream/
10316/24548/1/Programa%20da%20disciplina%20de%20Direito%20publico%20da%20regulacao.pdf)

21 Cf. Capitao Ferreira, op. cit., p. 412.
22 Cf. Supra, Introducao.
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Em sentido diverso, parece poder argumentar-se que a Lei-Quadro prevé a
existéncia de clausulas de salvaguarda estipulando que, sem prejuizo da inter-
vengdo do poder executivo em matéria de taxas e contribuigdes, a fixagdo por
portaria estd dependente de audigdo prévia da entidade reguladora em causa
(nos termos previstos no supra mencionado artigo 34.°, n.° 3), procurando-se
desta forma mitigar a intervengio do Governo. Também neste sentido, parecem
apontar o facto da intervengio do governo nio contender com a competén-
cia reconhecida as entidades reguladoras de poderem estabelecer, através de
regulamento, os modos e prazos de liquidagio e cobranga das contribuigdes,
taxas e tarifas, atento o disposto no n.° 5 do preceito em andlise.

Sem prejuizo destas proclamagdes serem susceptiveis de interpretagdo no
sentido da existéncia de um maior grau de independéncia orcamental, parece-
-nos que a Lei-Quadro, no que ao modelo de financiamento diz respeito, vai
no sentido do refor¢o da governamentalizagio da regulagio, como defende
Calvio da Silva.”

De facto, o modelo de financiamento e a inerente previsio das fontes de
financiamento sdo matéria definida em concreto para cada entidade reguladora,
nos termos previstos nos respetivos estatutos, cabendo ao Governo a sua defi-
ni¢io e aprovagio por decreto-lei, ex vi o postulado no artigo 7.2, n.° 3, al. e).

Acresce ainda, no contexto do financiamento das entidades reguladoras,
que a Lei impde o respeito pelo principio da autossuficiéncia financeira, o
qual constitui, na linha do que referimos acima, um pressuposto fundamental
que tem que ser respeitado aquando da criagio da entidade reguladora. Face
ao quadro legal das receitas delineado pela Lei-Quadro, podemos afirmar que
o respeito integral por este requisito acaba por ficar dependente, em ultima
instancia, da vontade do Governo. De facto, e como refere Joio Confraria®,
cabendo ao Governo a criagdo de um quadro legal que permita a obtengio
de receitas préprias, tal implica que o Governo, caso pretenda constituir essa
autoridade, cria o referido quadro legal, ndo procedendo a essa criagdo caso
nio pretenda a constitui¢do da referida autoridade. Tal situagio mostra-se,
pois, passivel de introduzir um elemento arbitririo na constitui¢do das auto-
ridades reguladoras.”

23 Cf. Calvao da Silva, op. cit., p. 393.
24 Cf. Confraria, op. cit., pp. 149 ss.
25 Cf. Confraria, op. cit., p. 150.
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2.2.2. As Receitas das Entidades Reguladoras nos Estatutos: algumas notas
Sfundamentais

Sem prejuizo da institui¢do de um regime de enquadramento para as receitas
das entidades reguladoras definido pela Lei-Quadro, importa referir que as
especificidades inerentes a cada setor mostram-se inultrapassaveis, acabando
por conduzir 4 multiplicagio de taxas e contribui¢ées de diversa indole.?

Assim, os estatutos consagram um conjunto de taxas com contornos muito
variados, de forma a responder as especificidades de cada setor regulado.

No ambito da regulagdo transversal, hd que atentar nas receitas da Autoridade
da Concorréncia, onde o financiamento ¢ assegurado por taxas cobradas pelos
servi¢os prestados, bem como pela comparticipa¢do nas taxas dos regulado-
res sectoriais, nos termos previstos no n.° 1, do artigo 35.°, dos Estatutos da
Autoridade da Concorréncia.

E precisamente nestas dltimas receitas que reside uma das mais relevantes
especialidades do regime, tendo o legislador justificado a sua existéncia com
a afirmacio de que a Autoridade da Concorréncia passou a exercer um alar-
gado leque de fung¢des que até entdo caberiam aos reguladores setoriais. Por
outro lado, é de realgar, como referem Carlos Pinto Correia e Rui Camacho
Palma?, que, independentemente de pertencerem aos reguladores setoriais
um conjunto de competéncias relacionadas com a protegio da Concorréncia,
¢ a Autoridade da Concorréncia a entidade competente para a investigagio
e eventual aplicagdo das coimas aos factos reportados, cabendo-lhe portanto
uma parte das receitas dos reguladores.

Parece-nos, no entanto, que esta comparticipag¢io prevista pelos Estatutos
tem outra justificagio inerente. Com efeito, na maioria dos casos de regulagio
setorial, é relativamente facil identificar os sujeitos das taxas, constituido pelas
empresas ¢ demais entidades que atuem nesse sector regulado, bem como,
eventualmente, os préprios consumidores finais. Tal ndo sucede no ambito da
Autoridade da Concorréncia — que desempenha fung¢des transversais a todos
os setores da economia— sendo dificil uma concreta identificagio dos sujeitos
sobre os quais recaem as taxas. Assim, esta forma “imaginativa” de financia-
mento, como refere Jodo Confraria®, visa precisamente resolver o problema
de financiamento inerente a impossibilidade de fixar as taxas dos regulados

26 No mesmo sentido, cf. Vasques, op. cit., p. 27.
27 Cf. Pinto Correia & Camacho Palma: 254.
28 Cf. Confraria: 364 e Confraria. 150.
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como receitas da Autoridade da Concorréncia, a semelhanca do que sucede
na maior parte dos casos de regulagio setorial.

Ainda neste dominio, suscitam-se problemas no que respeita a caracterizagio
deste tributo cobrado pela Autoridade da Concorréncia como uma taxa. Com
efeito, e atendendo ao facto das taxas implicarem “[...] uma contrapartida de
prestagio administrativa efetivamente provocada ou aproveitada pelo sujeito
passivo”, como ensina Sérgio Vasques®, nio se vislumbra em que medida
estes atributos estariam preenchidos na comparticipa¢io da Autoridade da
Concorréncia nas prestagdes cobradas pelas entidades reguladoras setoriais.

Nesta medida, consideramos que estes tributos sdo suscetiveis de serem
caracterizados como contribui¢des®, enquanto terceira categoria tributaria,
ao lado das taxas e dos impostos. Com efeito, esta terceira categoria adota
parte da natureza dos impostos — em virtude de nio exigir a verificagio de
uma contrapartida individualizada para cada contribuinte — e parte da natu-
reza inerente ao instituto das taxas — pois visa retribuir o servigo prestado por
determinada institui¢do publica a certas entidades que beneficiam da atuagio
daquela.”

Em sede desta distingdo, importa ainda mencionar que a qualificagdo des-
tas contribui¢ées como taxas pode implicar a inconstitucionalidade orgénica
destas; de facto, e atendendo a que a criagdo e disciplina das taxas de regulagio
econémica estd sujeita a intervenc¢io parlamentar, a luz do disposto na alinea
i),do n.° 1, do artigo 165.°, da Constitui¢do, pode-se discutir se o tratamento
destas matérias por mero decreto-lei — como sucede com os estatutos da
Autoridade da Concorréncia — estd ou ndo em conformidade com o disposto
na Constitui¢io.

Defendendo que a disciplina das taxas de regula¢do econémica néo pode ser
teita por decreto-lei simples sem a prévia edi¢do de um regime geral que lhes
dé o necessirio enquadramento, sob pena de inconstitucionalidade orginica,
Sérgio Vasques afirma ainda que s6 com a edigdo deste regime geral das taxas
se pode garantir legitimagdo material destas contribui¢oes, evitando a formagéao
de um conjunto de tributos alheios ao consentimento politico do Parlamento.*?

29 Cf. Vasques, 2012: 203.
30 Na terminologia adotada por Vasques: 32.

31 Cf. Gomes Canotilho & Vital Moreira: Anot. ao art. 103.°, XI1I. Cf. ainda, neste mesmo sentido, Vasques:
34.

32 Como destaca Vasques: 38.
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A razdo de ser desta exigéncia prende-se com o facto de, ao contririo do
que sucede com as taxas, em que o seu valor ¢ determinado pela presta¢do
realizada, as taxas de regulagdo econdmica se caracterizarem pela existéncia
de um sinalagma difuso, na linha do que acima referimos.

Nesta medida, as taxas ndo se encontram subordinadas ao principio da
legalidade fiscal, constitucionalmente consagrado no n.° 2, do artigo 103.° e
da alinea i), do n.° 1, do artigo 165.°, nio se tornando, por isso, necesséria a
prévia autorizagdo parlamentar.®

No entanto, tal ndo obsta a que se possa ainda verificar a eventual existéncia
de uma inconstitucionalidade material. Nesta linha, atendendo ao disposto
quer na Constitui¢do, como na Lei Geral Tributdria, afigura-se duvidoso
que a cobranga de taxas por determinados organismos possa conviver com a
obrigacio de financiarem outras entidades, como enunciam Nuno de Oliveira
Garcia e Inés Salema.™

A consignagio de um percentual das taxas cobradas pelos reguladores sec-
toriais a Autoridade da Concorréncia constituiu, assim, a forma encontrada
pelo legislador de resolver o problema de financiamento deste regulador, evi-
tando, de forma artificial, o recurso a dotagbes provenientes do Orgamento do
Estado.

Procurou-se, deste modo, transformar as taxas cobradas pelos reguladores
setoriais em receitas da Autoridade da Concorréncia, gerando, de forma apa-
rente, independéncia or¢amental deste regulador, através de um verdadeiro
“financiamento em cascata®

Resulta da andlise das receitas das entidades reguladoras plasmadas nos
diversos estatutos a confirmagio da ideia que acima defendemos de que, sem
prejuizo da consagracio pela Lei-Quadro de um verdadeiro “regime geral das
taxas’, subsistem relevantes especificidades inerentes a cada entidade reguladora,
ilustrativas da tentativa de evitar o financiamento por via das verbas inscritas
no Org¢amento do Estado.*

33 Neste sentido, Baptista Lobo, 2006: 430 ss.
34 Oliveira Garcia & Salema: 288.

35 A expressao é de Vasques: 47.

36 Ideia esta ja defendida por Vital Moreira: 110.
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2.3. Da(In)Dependéncia Orcamental das Entidades Reguladoras
Considerando o disposto na Lei-Quadro, deiximos acima expresso que, nio
obstante a tentativa de constru¢do de um modelo de verdadeira independén-
cia orgamental, foram adotadas pelo legislador um conjunto de solugdes que
mitigam essa independéncia.

Neste contexto, o legislador acabou por estabelecer, no artigo 3.2, n.° 2,
al. ¢), que as entidades reguladoras devem prosseguir as suas atribui¢des
com independéncia, a qual se reflete nos dominios organico, funcional e
técnico.

Paralelamente a esta consagragio de independéncia — ou numa termino-
logia que consideramos mais adequada, na linha do defendido por Luis Silva
Morais, de autonomia reforgada — a Lei garante a existéncia de autonomia
financeira, nos termos da al. a) do preceito referido.

Sendo verdade que constitui consequéncia da atribui¢io de independéncia
as autoridades reguladoras a nio sujei¢do destas ao poder de superintendén-
cia do Governo, excluindo desta forma a existéncia de poderes de orientagio
sobre as mesmas, importa igualmente destacar que tal circunstincia nio obsta
a existéncia de um conjunto de poderes de tutela.

Sem prejuizo de diversos autores utilizarem a expressdo independéncia finan-
ceira¥, jd referimos que nos parece preferivel adotar o conceito de autonomia
financeira, compatibilizando esta nogdo com uma vertente de accountability e
de resposta destas entidades perante 6rgios democraticamente eleitos, con-
torme defende Luis Silva Morais.

Parece certo que a Lei-Quadro nio adota neste ambito uma solugio abso-
luta, dispondo o seu artigo 45.°, sob a epigrafe de independéncia, que as
autoridades reguladoras sio independentes — conforme o n.° 1 do preceito em
andlise. Em sentido idéntico, parece ir a proibi¢do legal imposta aos membros
do Governo de dirigirem recomendagées ou emitirem diretivas aos 6rgios
dirigentes das entidades reguladoras que incidam sobre a sua atividade regu-
ladora ou sobre as prioridades a serem tomadas em conta na prossecugio dessa
atividade.

Cremos, no entanto, que estas solu¢des no sentido da independéncia se mos-
tram dificeis de compatibilizar com a adstri¢ao de cada entidade reguladora

37 E o caso de Cardoso Simées: 262, que defende que a independéncia financeira constitui um aspeto
central para uma atuagao verdadeiramente independente das entidades reguladoras. Em sentido préximo,
defendendo que a “autonomia financeira” compreende a “independéncia financeira”, vd. Costa Gongalves
& Lopes Martins: 342.
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ao designado ministério responsavel, prevista no artigo 9.° da Lei, bem como
com o disposto no préprio artigo 45.°.

De facto, ndo obstante a sua epigrafe, este preceito contém um conjunto de
solugdes que integram uma “zona cinzenta juridica™® de algumas limitagoes
dessa autonomia.

As referidas limitagdes concretizam-se na necessidade de prévia aprovagio
pelo executivo de instrumentos financeiros fundamentais ao funcionamento
das entidades reguladoras, nomeadamente o seu or¢amento, bem como dos
planos plurianuais, balango e contas das entidades reguladoras, nos termos do
disposto no n.° 4 do artigo 45.°.

Por outro lado, importa ainda referir que a intervengio do poder executivo
ndo se esgota na aprovagio dos instrumentos mencionados, encontrando-se
igualmente presente em diversos atos com incidéncia financeira previstos esta-
tutariamente, em concretizagio do estabelecido no n.° 5 do referido artigo.”’

E certo que parece possivel argumentar, em sentido diverso, que a Lei-
Quadro restringe a possibilidade de recusa do orcamento e demais instrumentos
financeiros nos casos em que exista ilegalidade ou prejuizo para os fins da
entidade reguladora ou para o interesse publico, em conformidade com o
artigo 45.°, n.° 6. No entanto, entendemos que estes critérios deveriam ser
objeto de maior concretizagio legal, sob pena de ser atribuido ao governo um
poder substancial na aprovagio dos orcamentos, como defendem Luis Silva
Morais® e Jodo Confraria®.

De facto, e embora esta tutela tenha vindo a ser entendida enquanto “tutela
de legalidade”, como refere Rute Saraiva®, a estrutural indeterminagio que
estd subjacente a estes conceitos permite afirmar que estamos perante verda-
deiros “instrumentos de pressdo”®; com efeito, parece-nos que a Lei-Quadro
das Entidades Reguladoras, ao utilizar os conceitos indeterminados acima
referidos, acaba por permitir a existéncia de uma verdadeira tutela de mérito
sobre os or¢amentos dos reguladores.

38 Como refere Silva Morais: 109.
39 Cf. Infra, Cap. 3.

40 op. cit., p. 109.

41 op. cit.,, p. 155.

42 Cf. Saraiva, 2013: 140.

43 Cf. Saraiva, 2013: 140.
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Considerando o regime previsto pela Lei-Quadro no que respeita as relagoes
entre as autoridades reguladoras e o Governo, parece-nos que a necessidade
de aprovagio do orgamento e dos instrumentos financeiros necessérios a
prossecucdo das fungdes a cargo das entidades reguladoras constitui um ato
de prestagdo de contas (accountabillity) e de responsiveness, inerente ao Estado
de Direito democratico, como destaca Blanco de Morais*.

Poder-se-4 questionar se nio seria preferivel essa prestagdo de contas ser efe-
tivada perante 6rgios democraticamente eleitos (nomeadamente, o Parlamento),
a semelhanca do que sucede nos Estados Unidos.* No entanto, atendendo ao
objetivo que preside ao modelo de regulag¢io independente, nio se afigura que
a intervengdo parlamentar na aprovagdo dos or¢amentos e contas contribua
para a eliminagdo do impacto assumido pelas circunstincias politicas e ciclos
eleitorais no financiamento das entidades reguladoras.*

Em conclusio, importa reconhecer que o regime financeiro e orcamental
desenhado pela Lei-Quadro estd profundamente marcado pela circunstincia de
ter sido aprovado num contexto de emergéncia financeira, nio tendo, no entanto,
sido possivel alcangar o pretendido refor¢co da independéncia orgamental.

Resulta do exposto que, sob a epigrafe de “independéncia’, a Lei-Quadro
acaba por reforgar de forma significativa, no seu artigo 45.°, os poderes de
intervengdo do Governo, melhor lhe ficando por isso a epigrafe “Tutela”, a qual
ja constava do Anteprojeto proposto por Vital Moreira e Fernanda Magas.*

3. ACONCRETIZAGCAODO CONCEITODEAUTONOMIA ORCAMENTAL
PREVISTO NA LEI-QUADRO NOS NOVOS ESTATUTOS DAS ENTI-
DADES REGULADORAS

3.1. A Autonomia Or¢camental nos Estatutos: notas prévias

A aprovagio da Lei-Quadro das Entidades Reguladoras veio obrigar a uma
revisio dos estatutos vigentes, de forma a harmonizd-los com o disposto
naquele diploma.

44 Cf. O Estatuto...op. cit., p. 204. Também neste sentido, referindo a necessidade de supervisao democratica
da actividade reguladora, vd. Confraria: 155.

45 Cf. Infra, Cap. 4.
46 Vd. Confraria: 155.
47 Cf. artigo 54.° do Ante-Projecto. Vd. Vital Moreira & Magas: 305 ss.
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No entanto, esta afirmagdo nio ¢é feita sem reservas; na realidade, embora a
Lei-Quadro constitua um regime de parametricidade para as diversas entidades
reguladoras, ndo pode ser considerada, em termos técnico-juridicos, como uma
lei de valor refor¢cado. Com efeito, ao invés do que sucede com a Lei-Quadro
das Privatizagdes, a Constituicdo nio reconhece a Lei-Quadro das Entidades
Reguladoras enquanto lei de valor reforgado. Tal situagdo assume particular
relevincia no que se refere as relagoes entre a designada Lei-Quadro das
Entidades Reguladoras e os Estatutos. De facto, gozando as leis e decretos-lei
de igual valor, a0 abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 112.°,da Constituigio, e
nio estando a Lei-Quadro incluida no catdlogo de leis refor¢adas consagrado
no n.° 3 do mencionado artigo da Lei Fundamental, parece-nos que os diversos
estatutos aprovados na sequéncia desta Lei-Quadro podem prevalecer sobre a
mesma — a luz do principio geral lex specialis derrogat lex generalis.®

Analisando os estatutos das diversas entidades reguladoras em causa que
vigoraram até a aprovagio da Lei-Quadro, podemos distinguir:

a) porum lado,um conjunto de entidades que ja beneficiavam de um regime
de autonomia financeira refor¢ado, como é o caso do entdo Instituto
de Seguros de Portugal (hoje, ASF), bem como da CMVM e Anacom;

b) No entanto,a par destas entidades, importa real¢ar a existéncia de enti-
dades que, ndo obstante estarem dotadas de um conjunto de receitas
proprias, encontravam-se sujeitas as regras da contabilidade publica,
bem como as regras dos fundos e servigos auténomos, com as ine-

rentes restricdes 4 autonomia orcamental destas entidades, que acima

enuncidmos.” Tal sucedia com a atual ERSAR (entio IRAR) e a
ERSE.

A Lei-Quadro nio veio inovar ao caracterizar as entidades administrativas
com fung¢des de regula¢do como financeiramente auténomas. Com efeito,
esta caracteriza¢@o ji se encontrava patente nos diversos estatutos entio
vigentes.

Em termos gerais, podemos afirmar que a “regulagio independente” nos
diversos setores acima referidos caracterizava-se por um conjunto de relevantes

48 Cf. neste sentido Cunha Rodrigues: 89.
49 Cf. Supra, Cap. 2.1.
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constrangimentos, nomeadamente ao nivel da falta de coeréncia e estabilidade
dos virios estatutos, a que acresce a escassez de recursos financeiros.™

Paralelamente, importa real¢ar, acompanhando a posi¢io de Vital Moreira™,
que os regimes das autoridades reguladoras eram marcados por um défice
de accountability, situagio que, em nosso entender, a Lei-Quadro procurou
solucionar — eventualmente de forma excessiva — acabando por conferir ao
Governo amplos poderes de tutela.

3.2. A Autonomia Or¢amental nos Novos Estatutos das Entidades
Reguladoras

A titulo prévio, verificamos que surge como transversal 4 globalidade dos esta-

tutos das entidades abrangidas pela Lei a referéncia a autonomia financeira,

enquanto garantia da existéncia de independéncia dos reguladores.?

No entanto, cumpre real¢ar desde ji uma certa incoeréncia de conceitos;
neste ambito, importa notar que, ao contrario do que sucede com a Lei-Quadro,
os estatutos empregam o conceito de “independéncia financeira”. E o caso dos
estatutos da ANACOM — cf. artigo 5.°,n.° 2 —e da ERS — nos termos don.° 2,
do artigo 6.°. No entanto, estas proclamagées ndo permitem a afirmagéo
da existéncia de um poder “absoluto e incondicional™, nem numa absoluta
soberania, mas implicam que se estabelecam um conjunto de mecanismos de
gestdo —or¢amentos separados e recursos financeiros necessirios — destinados
a assegurar, “‘na medida do estritamente necessirio™*, um exercicio sem inter-
feréncias governamentais. Significa isto que o préprio Tribunal de Contas
reconhece que hd limites para a independéncia orcamental, sobressaindo a

50 Jaem 2008, o Tribunal de Contas chamava a atencdo para estes aspectos, os quais eram considerados
como imperfeicoes susceptiveis de interferirem com o exercicio pleno da regulacao independente. Cf.
relatério Sintese sobre a tematica da Regulagao, Abril de 2008, p. 15. (Relatério de Auditoria n.° 18/2008
— 2.2 Seccao. Relator: Conselheiro Dr. Carlos Moreno). Disponivel em http://www.tcontas.pt/pt/actos/rel
auditoria/2008/audit-dgtc-rel018-2008-2s.pdf (Gltima consulta: 27 de Margo de 2016).

51 Cf. Vital Moreira, Provas..., op. cit., p. 109.

52 Mantemos as reservas, que ja deixdmos expressas, a respeito do entendimento da Lei-Quadro de que
as autoridades reguladoras sao independentes, entendimento esse que é replicado pelos diversos estatutos.

53 Cf. considerando 21 do Ac. 15/2015, de 9 nov. — 1# S/SS (Relat.: Cons. Helena Abreu Lopes) — disponivel
em http://www.tcontas.pt/pt/actos/acordaos/2015/1sss/ac015-2015-1sss.pdf — tltima consulta em 29 de
margo de 2016.

54 Cf.considerando 21 do Ac. 15/2015, de 9 nov. — 1* S/SS (Relat.: Cons. Helena Abreu Lopes) — disponivel
em http://www.tcontas.pt/pt/actos/acordaos/2015/1sss/ac015-2015-1sss.pdf — tltima consulta em 29 de
margo de 2016.
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necessidade de compatibilizar essa independéncia (rectius, autonomia) com
uma dimensio de resposta perante o executivo, nomeadamente, por estar em
causa a utilizagdo de recursos publicos.”

Assim, importa destacar, na linha do defendido por Nuno Cunha Rodrigues,
que a independéncia continua a nio ser afirmada de forma plena®, subsistindo
um conjunto de limita¢oes relevantes que se projetam em diversos planos,
incluindo no dominio financeiro.”

Em sentido diverso, os estatutos da Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) nio falam em independéncia financeira, dispondo-se no
artigo 1.° que a CMVM goza de autonomia financeira, ideia concretizada no
artigo 30.°,n.° 2. De facto, esta solugdo parece-nos mais adequada, atendendo
a aplicagdo do regime dos fundos e servigos auténomos, conforme resulta das
disposi¢oes conjugadas dos artigos 30.°,n.° 5 e 32.°,1n.% 3 ¢ 4, a que se soma
a intervengio do governo na fixagio de elementos das taxas e contribuigdes
cobrados por esta entidade.

As solugées enunciadas ndo obstam a consagra¢io de uma autonomia
refor¢ada deste regulador, 4 semelhan¢a do que ja sucedia com os estatutos
vigentes até a aprovagdo da Lei-Quadro. Neste sentido, decorre dos estatutos
a salvaguarda da natureza privada da gestdo financeira da CMVM, prevista
no n.° 4 do artigo 30.°, bem como a possibilidade de transigdo dos resultados
liquidos para o ano seguinte, constante do n.° 10 do mencionado artigo.

A semelhanca do que sucedia com a CMVM, também ao ISP era reco-
nhecido um grau reforgado de autonomia financeira. Os novos estatutos deste
regulador (que procedem inclusivamente a sua redenominagio) consagram
igualmente um grau refor¢ado de autonomia financeira, mantendo um quadro
de financiamento com recurso a receitas préprias, bem como a possibilidade
de transi¢do dos resultados liquidos da ASF para o ano subsequente.®

55 Como é destacado no considerando 92 do Ac. 1/2016, de 26 jan. — 1* S/PL (Relat.: Cons. José Mouraz
Lopes) — disponivel em http://www.tcontas.pt/pt/actos/acordaos/2016/1spl/ac001-2016-1spl.pdf — Gltima
consulta em 26 de abril de 2016.

56 Cf.Cunha Rodrigues, “Regulacao Independente em Sadde”, in Regulagdo..., op. cit., p. 635. O A. refere-se
aos estatutos aprovados pelo Decreto-Lei 309/2003, mas as consideragoes mantém-se relevantes face ao
disposto nos estatutos atualmente vigentes.

57 Cf. Nuno Cunha Rodrigues, op. cit., p. 637.

58 No orcamento da ASF para 2017, transitaram do saldo anterior um total de € 2 743 633,00, que
ficaram na posse da ASF



172 | RAUL VIEIRA DA SILVA

Os diversos estatutos contemplam ainda, para além dos tragos fundamen-
tais do regime financeiro acima enunciados, todo um conjunto de receitas
préprias, enquanto sustento fundamental da autonomia financeira de cada
entidade reguladora.

Nio cremos que esse objetivo tenha sido conseguido; em cumprimento do
disposto na Lei-Quadro, os estatutos consagram igualmente diversos pode-
res de interven¢io do Governo, os quais se manifestam tanto na defini¢io de
elementos das receitas, como na existéncia de poderes de tutela.

Resulta do exposto que os mencionados poderes de tutela ndo se mani-
festam de igual forma nas entidades analisadas, mantendo-se um quadro
diversificado, atendendo @ maior ou menor relevancia assumida pelas dotacoes
do Or¢amento do Estado no contexto do regime orcamental e financeiro de
cada entidade reguladora.

No entanto, importa salientar que se deram alteragdes significativas a nivel
estatutdrio. Considerando, em concreto, os casos em que a entidade reguladora
setorial estava instituida sob a forma de instituto publico — referimo-nos ao
entio IRAR, ISP e INAC — e ndo autoridade reguladora, tais entidades estavam
sujeitas quer a superintendéncia, quer a tutela. Com as altera¢es estatutdrias
decorrentes da Lei-Quadro, tais entidades passaram a estar configuradas como
autoridades reguladoras, deixando por isso de estar sujeitas aos poderes de
superintendéncia por parte do Governo.

Nio consideramos que tal se traduza necessariamente num refor¢o da inde-
pendéncia financeira e orgamental das entidades reguladoras abrangidas; de
facto, importa considerar que a instituigdo de alguns dos institutos publicos
como autoridades reguladoras operada pelos estatutos aprovados apés a Lei-
-Quadro das Entidades Reguladoras nio nos parece, por si s, garantia de uma
verdadeira independéncia financeira, carecendo de ser enquadrada com o fato do
executivo poder recusar orgamentos através de uma verdadeira tutela de mérito.

4. AINDEPENDENCIAORCAMENTALDASENTIDADESREGULADORAS
NOS SISTEMAS CONTINENTAIS EANGLO-SAXONICOS

4.1. Estudo de Direito Estrangeiro

Tomando como ponto de partida deste estudo as designadas independent
regulatory agencies americanas — modelo inovador estabelecido em 1887 com
a implementacio da Interstate Commerce Comission — importa desde ja notar
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que estas entidades nao podem ser qualificadas como gozando de uma total
independéncia.”’

Com efeito, o aparecimento das Independent Regulatory Agencies nio pode
ser desligado das conce¢bes montesquianas da separagio de poderes e da
consagrag¢io de mecanismos de checks and balances, os quais implicam o reco-
nhecimento de que cada um dos poderes controla os demais.

Esta teoria, se entendida na sua vertente maxima, mostra-se contriria a
existéncia de uma independéncia absoluta das entidades reguladoras.

Partindo da doutrina da separagio de poderes, podemos afirmar que constitui
caracteristica fundamental do sistema regulador americano a submissdo das
propostas dos or¢amentos das entidades reguladoras ao Congresso.®

No entanto, o papel do Congresso no que diz respeito a supervisio dos
or¢amentos dos reguladores americanos nem sempre conheceu a relevincia
de que goza atualmente.

Atentando na histéria da regulagdo americana, desde a década de 20 do
século passado que as entidades reguladoras submetiam as suas propostas de
orgamento ao Bureau of The Budget — e, posteriormente, ao organismo que lhe
sucedeu: o Office of Management and Budget — detendo estas entidades um con-
junto relevante de poderes, que incluiam a possibilidade de introduzir alteragoes
as propostas apresentadas. Esta situa¢do mereceu forte contestagio de diversas
autoridades reguladores, levando o Congresso a permitir que as propostas de
or¢amento lhe fossem diretamente apresentadas pelos reguladores — o que,
sem prejuizo de permitir ao Office of Management and Budget a apresentagio
de alteragdes, constitui garantia de que o Congresso tem a possibilidade de se
pronunciar sobre a proposta original apresentada pelo regulador.

Tal facto reveste-se de importancia considerdvel, atendendo 2 forte legi-
timidade democratica imediata deste 6rgio, permitindo — em teoria — uma
maior concilia¢do entre a pretendida independéncia orgamental, por um
lado, e a necessidade de supervisio democritica dos or¢amentos e demais
instrumentos financeiros das entidades cometidas de fungées de regulagio da
economia, por outro.

O modelo adotado nos Estados Unidos acabou por influenciar decisivamente
a politica de regulagdo nos diversos paises da Europa continental, tendo sido
moldado as especialidades de cada um destes paises.

59 Como destaca Rose-Ackerman, 2012: 676.
60 Cf. Berger, 2010: 576. Cf. ainda Rose-Ackerman: 676.
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Recentemente, e tendo em vista alcan¢ar um maior grau de transparéncia
no funcionamento da regulagio, verificaram-se, em diversos paises, profundas
alteragdes nos modelos institucionais vigentes. Estas alteragdo traduziu-se na
unificagio dos reguladores setoriais e da autoridade da concorréncia, tendo
em vista aproveitar economias de escala, adotando uma visdo integradora na
regulagio dos diversos setores.

Todavia, este modelo de entidade reguladora transversal aos diversos sec-
tores econémicos nio é aplicado uniformemente. De facto, enquanto que em
Espanha e na Holanda a nova entidade reguladora abrangeu nio apenas o sector
das wtilities, englobando também as fun¢des da Autoridade da Concorréncia,
na Alemanha a opg¢io do legislador alemdo passou pela institui¢io de uma
entidade reguladora comum ao setor das uzi/ities, mantendo-se a funcionar de
forma plena a Autoridade da Concorréncia.

Da unificagdo dos reguladores resultou a criagdo, em outubro de 2013, de
um novo organismo: a Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC).

Em termos gerais, o referido organismo é caracterizado pelo gozo de perso-
nalidade juridica prépria, bem como pela sua independéncia face ao governo,
estando sujeito unicamente a controlo pelo Parlamento. De facto, a sujei¢do
da CNMC i obrigagio de prestagdo de contas constitui, como real¢a Javier
Garcia-Verdugo®, uma das caracteristicas principais que presidiram 2 insti-
tui¢do deste novo regulador.

No que respeita ao regime econémico e financeiro desta entidade, importa
comegar por referir que constitui caracteristica da CNMC a sua “autonomia
orgdnica y funcional y plena independencia del Gobierno”, conforme o disposto
no artigo 2.°,n.° 1, da Ley 3/2013 — que procedeu a criagdo deste organismo.
As caracteristicas enunciadas traduzem-se no reconhecimento de que este
organismo se encontra dotado de patriménio préprio e independente.

No entanto, estas disposi¢des nao obstam a que a CNMC esteja sujeita a um
efetivo controlo parlamentar, estando também formalmente adstrita ao minis-
tério da economia — nos termos do artigo 2.2, n.° 4 do referido diploma legal.

Importa ainda considerar outro fator que, em nosso entender, contribui para
comprometer a independéncia deste organismo; assim, a consagragio de que
esta entidade goza de patriménio préprio tem que ser conciliada com o facto
de recorrer ao Or¢amento do Estado para assegurar de forma cabal as suas

61 Cf. Garcia-Verdugo, 2015.



A INDEPENDENCIA ORCAMENTAL DAS ENTIDADES REGULADORAS | 175

necessidades de financiamento. Na linha do que acima defendemos, mantemos
que esta solugdo comporta riscos para a independéncia dos organismos regu-
ladores, potenciando a possibilidade do Governo reduzir o financiamento nos
casos em que as decisdes tomadas pela administra¢io dos reguladores sejam
divergentes de orienta¢des politicas exdgenas a estes.

Também na Holanda, com a criagio em inicios de 2013, da “Autoriteit
Consument en Mark?” (ACM), subsistem relevantes limitagdes a pretendida
independéncia. Referimo-nos aqui em concreto ao facto dos montantes cobrados
por esta entidade serem estabelecidos por regulamento ministerial — nos termos
do disposto no n.° 7, da Secgio 6a, do Regulamento que estabelece a ACM.

Em sentido divergente ao assinalado nos regimes espanhol e holandés, a
opgdo do legislador alemio passou pela institui¢io de uma entidade regula-
dora comum ao setor das uzilities, mantendo-se a funcionar de forma plena a
Autoridade da Concorréncia.

Tal entidade — 0 Bundesnetzagentur —foi constituida em 1998, desempenhando
fungdes nas dreas da regulagio do setor das telecomunicagbes e servicos pos-
tais; em momento posterior acabou por abranger igualmente outros setores,
nomeadamente nas dreas da eletricidade, gis e setor ferrovidrio.

No que respeita a sua gestdo financeira, destacamos que as receitas e despesas
deste regulador encontram-se previstas no or¢amento federal.

Atendendo a andlise acima efetuada, podemos afirmar que a consagragio
deste novo modelo néo se traduziu na adogio de um regime unitario; de facto,
enquanto em Espanha e na Holanda a nova autoridade criada englobou os
reguladores das wu#ilities bem como a prépria Autoridade da Concorréncia,
na Alemanha a solu¢do adotada passou apenas pela fusdo dos reguladores
setoriais, continuando a Autoridade da Concorréncia a funcionar de forma
auténoma.

As vantagens inerentes a esta nova organizagio regulatéria — traduzida,
nomeadamente, na afetagdo dos recursos disponiveis a uma tnica entidade,
de modo a evitar a sua dispersio, tendo em vista a garantia de uma maior efi-
ciéncia na gestio dos mesmos — nio obstam, no entanto, ao reconhecimento
de que a sua adog@o ndo nos parece dar resposta a questdo fundamental da
falta de independéncia face ao poder politico. De facto, importa considerar
que se mantém um quadro de financiamento dependente de dotagoes do
Or¢amento do Estado, a que se soma a adstri¢do destas ao Parlamento ou
perante o Governo, nomeadamente no que respeita a aprovagio de orgamentos
e demais instrumentos financeiros essenciais a sua gestio.
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4.2. Estudo de Direito Comparado

Da anilise dos diversos ordenamentos juridicos acima efetuada podemos retirar
um conjunto relevante de solucdes destinadas a garantir que a atividade dos
diversos organismos reguladores é exercida sem interferéncias governamentais.

E neste contexto que se enquadram a criagdo das Independent Regulatory
Agencies americanas e de entidades equivalentes existentes no Reino Unido;
em ambos os casos destacamos que a obrigagdo de prestagdo de contas se efe-
tiva perante o Parlamento (rectius, 0 Congresso, no caso dos Estados Unidos),
enquanto 6rgiao com legitimidade democratica imediata.

Em sentido diverso, podemos equacionar regimes financeiros que consa-
gram que a obrigagio de prestagio de contas a cargo das entidades reguladoras
deverd ser efetivada perante o Governo — foi esta a solugio adotada em Franga,
Espanha e, também, em Portugal.

De facto, a prépria concegio da separa¢io de poderes de Montesquieu,
que serviu de base a criagdo das entidades reguladoras americanas, tem sub-
jacente a ideia de que cada um dos poderes controla os demais; nesta medida,
e entendendo-se as entidades reguladoras enquanto um verdadeiro “guarto
poder” ou um “Estado integrado dentro do Estado” na linha do defendido por
Rute Saraiva®, parece-nos que esta teoria se opoe a uma independéncia total
das entidades reguladoras, como acima deixdmos expresso.

Considerando o exposto nos parigrafos que antecedem, entendemos que
a atribui¢do de poderes de aprovagio ao Parlamento nio contribui de forma
decisiva para um incremento da independéncia das autoridades reguladoras
da economia. Em qualquer dos casos, parece-nos haver o risco da existéncia
de influéncias exégenas a atividade reguladora nos orcamentos destas, por
for¢a de uma verdadeira tutela de mérito, que a intervengdo parlamentar — por
si s6 — ndo se mostra capaz de eliminar; desta forma, entendemos nio estar
devidamente assegurada a garantia de uma efetiva independéncia or¢amental,
subsistindo uma possibilidade real das autoridades reguladoras verem o seu
or¢amento substituido por juizos politicos alheios a sua atividade.

Parece-nos assim que o facto de o legislador portugués ter optado por atribuir
as fungdes de tutela ao poder executivo, em lugar de ter adotado a solugio de
exercer esse poder através de 6rgaos desgovernamentalizados (como € o caso
do Parlamento), nio se traduz necessariamente numa limitagdo mais severa a
autonomia orgamental das entidades reguladoras.

62 Cf. Saraiva: 135.
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Por outro lado, poderia equacionar-se a possibilidade dessa solugdo pas-
sar pelo modelo de entidade reguladora Gnica — com ou sem integragio da
Autoridade da Concorréncia — o qual tem sido adotado em diversos paises da
Unido Europeia, nos moldes acima expostos.

Sendo inegével que se pode falar numa tendéncia europeia para a consti-
tuicdo de um novo modelo de regulagio, o qual se caracteriza por uma maior
eficiéncia em termos de gestdo de recursos financeiros — recursos que ficariam
consignados a uma Unica entidade, evitando-se a sua dispersdo por um con-
junto de reguladores — também ¢é verdade que essa solugdo continua a nao dar
resposta & questdo da garantia de autossuficiéncia financeira das entidades
reguladoras, mantendo-se a existéncia de um conjunto de interferéncias de
6rgios politicos exteriores 4 administra¢do dos reguladores.

5. CONCLUSOES

O regime estabelecido pela Lei-Quadro permite afirmar que a proclamagio
de principios gerais de independéncia carece de ser conciliada com as solugdes
concretas adotadas em sede de regime econémico-financeiro.

Assim, cremos ser necessdrio referir que o pretendido reforgo da indepen-
déncia ndo foi plenamente alcangado, persistindo diversas limita¢des, das quais
destacamos:

Por um lado, a utilizagdo por parte da Lei-Quadro de conceitos indetermi-
nados, o que possibilita uma interven¢io do Governo em aspetos essenciais
do plano or¢amental, nomeadamente na recusa de or¢amentos, bastando para
tal a simples alegagdo de prejuizo para o interesse publico ou para os fins das
entidades reguladoras.

Acresce ainda que a independéncia or¢amental, entendida enquanto efetiva
capacidade de planeamento nio sujeita a interferéncias ou pressdes externas,
mostra-se dificilmente compativel com a previsio genérica de adstri¢do das
entidades a tutela ministerial, concretizada num conjunto amplo de poderes
de aprovagio dos orgamentos.

De forma a assegurar um maior grau de autonomia em termos or¢amentais,
seria relevante que a Lei-Quadro procedesse a uma concretizagio dos casos
de interesse publico e de prejuizo para os fins das entidades reguladoras que
justificam a recusa de aprovagio dos orgamentos.

Por outro lado, pode equacionar-se a hipétese desse controlo ser feito, em
primeira linha, pelo Parlamento, enquanto érgio com legitimidade democra-
tica imediata, ao invés de o ser pelo Governo. No entanto, esta solugdo nio
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obsta a que se mantenha um grau de intervengdo de 6rgios politicos na gestio
or¢amental das entidades reguladoras, subsistindo um conjunto de restri¢es
e/ ou reservas que conduzem, necessariamente, a inexisténcia de uma verda-
deira independéncia.

Parece-nos evidente que nao pode haver independéncia sem responsabili-
dade (accountability), considerando que os recursos destas entidades, embora
préprios, sdo recursos publicos. Desta forma, a necessidade de aprovagio dos
or¢amentos traduz-se num ato de prestagdo de contas, inerente ao Estado
democritico.

Resulta do presente trabalho a incapacidade por parte da Lei-Quadro em
estabelecer um modelo de regulagio verdadeiramente independente do poder
politico, constatando-se a dificuldade em conciliar a pretendida independén-
cia financeira das entidades reguladoras com os principios da plenitude e do
controlo or¢amental, os quais assumiram particular relevincia no contexto
econémico-financeiro em que o diploma foi aprovado.
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O LUGAR DA PROTECAO DE DADOS NA EFETIVIDADE
NECESSARIA AO DIREITO DA CONCORRENCIA

Inés Newves

ABSTRACT: The EU citizens right to protection of their personal data, the EU Charter of
Fundamental Rights and the new data protection package adopted in May 2016, leads us to
question whether the Portuguese Competition Authority and the undertakings are aware of
the need to balance the data subject rights with the effectiveness in implementing competition
law. This paper aims to explore an appropriate interpretation of the General Data Protection
Regulation (GDPR), bearing in mind three interrelated objectives pursued by Competition law
enforcement — injunctive, punitive and compensatory.

SumArio: 1. Introdugdo. 2. Os Direitos Fundamentais e o Direito da Concorréncia.
3. Justificagdo do tema. 4. O Novo Regulamento Geral sobre Protegio de Dados. 4.1 A
licitude do tratamento de dados. 5. A licitude da atuagdo na légica do Direito da
Concorréncia. 5.1 O interesse legitimo em colaborar com a AdC. 6. A forca aplicativa do
principio da Efetividade. 7. Conclusdo.

1. INTRODUCAO

A especificidade do Direito da Concorréncia reclama solugées de efetividade
que nio se compreendem nos estritos cAnones tradicionais do Direito Processual
Penal, do Direito Civil ou do Direito Administrativo. Tecendo intimas liga-
¢oes com todos estes ramos, de todos eles se distancia, bebendo de uma l6gica
prépria e empregando uma linguagem singular. A defesa do interesse publico
na preservagio da liberdade de concorréncia, assegurando um funcionamento
eficiente do mercado e uma concorréncia equilibrada entre agentes econémicos
nio é, porém, uma bolha imune a jogos de interferéncias externos, os quais
limitam o seu Ambito e restringem a sua margem de atuac¢do. Entre os mais
destacados agentes conformadores se encontram os Direitos Fundamentais
dos particulares.
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Com o novo Regulamento Geral sobre a Protecido de Dados' e a elevacio
do “direito a protegio dos dados de carater pessoal” a Direito Fundamental
cumpre repensar uma outra frente de conformagio do Direito da Concorréncia.
O nosso escopo € o de colocar em didlogo complexos normativos que, pros-
seguindo valores distintos, se compreendem numa moldura harménica que
permite conciliar os virios interesses, sem prejudicar a for¢a de nenhum
deles.

Analisaremos a amplitude de poderes conferidos 4 Autoridade da Concorréncia
na prossecucdo de fins sancionatérios, reguladores e de supervisio, bem assim
a necessdria colaboragdo imposta as entidades visadas em processos de inves-
tigacdo. Tentaremos encontrar o lugar da Prote¢io de Dados no seio dessas
agdes e concluir por uma resposta que olhe ao interesse publico em causa,
sem esquecer o pesado colete de forcas que sdo os direitos dos particulares.
Para o efeito, cumpre considerar o peso nao menos significativo do principio
da Efetividade, amplamente tratado e desenvolvido pela jurisprudéncia do
Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia. Nio poderemos concluir sem referir,
portanto, o que poderd resultar deste jogo de valores. Adiantamos, desde j4,
uma primeira conclusio que serve, alids, como nosso ponto de partida: nio
consideramos que um Direito Fundamental sirva para delimitar o 4mbito de
outro. Pelo contririo, os seus limites estdo tragados. Simplesmente, a colisio
reciproca que possa existir em concreto reclama uma ponderag¢do que permita
aferir qual deles deve prevalecer.

2. OSDIREITOS FUNDAMENTAIS E O DIREITO DA CONCORRENCIA
A aplicagio das normas do Direito da Concorréncia pelas Autoridades Nacionais
(ANC’s) ndo é feita nos quadros de uma total discricionariedade e sem cuidar
dos interesses dos administrados. Apesar de o complexo normativo da Lei n.°
19/2012 de 8 de maio (doravante RJC) visar sobretudo a defesa de um interesse
publico, consagrado na alinea f) do artigo 81.° da Constitui¢do da Republica
Portuguesa (CRP)?, o certo ¢ que héd toda uma malha legislativa que orienta
e legitima a atuagdo daquelas entidades, seja a titulo preventivo, na sua a¢do
fiscalizadora, seja ex post, aquando da aplicagio de san¢des relativas a infragoes

1 REGULAMENTO (UE) 2016/679 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 27 de abril de 2016
relativo a protecao das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre
circulagao desses dados e que revoga a Diretiva 95/46/CE (Regulamento Geral sobre a Protecao de Dados).

2 Falamos da preocupacao com a estrutura do mercado, a garantia de uma pluralidade de agentes e o
relativo equilibrio de poder entre eles.
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anticoncorrenciais. Com efeito,a Convengio Europeia dos Direitos Humanos
(CEDH), da qual todos os Estados Membros sdo parte, bem assim a Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia (CDF), conjugadas com a CRP, a
nivel nacional, ddo aos particulares suficientes garantias de que os seus inte-
resses e direitos ndo sao afetados em a¢oes que nio os envolvem diretamente
(protegem-se, pois, os direitos de terceiros). Note-se ainda que, por via da
entrada em vigor da CDE, se recoloca a discussdo em torno do relevo eventual
de valores nio econémicos no Direito da Concorréncia.?

A par de Direitos Fundamentais considerados tradicionais, a Carta con-
sidera, também, a protegio de dados, o que implica repensar os limites e as
interferéncias entre o Direito da Concorréncia e a Prote¢io de dados.

Pois bem: a existéncia desta malha densa de legisla¢do leva a que as ANC’s
e bem assim as autoridades jurisdicionais, estejam, na sua concreta agio, e
independentemente dos objetivos prosseguidos, vinculadas ao respeito pelos
Direitos Fundamentais dos particulares, pelo menos devendo evitar resultados
incompativeis com estes. Sem prejuizo da consideragio, entendemos que nio é
de esquecer aquilo que justifica a atuagio e as amplas prerrogativas atribuidas
aquelas entidades. Na verdade, a tarefa estadual de que incumbidas merece uma
atencdo particular e, em nosso ver, pode prevalecer sobre a protegio devida aos
titulares de dados pessoais.

3 Seguimos de perto as palavras da Presidente da AdC, em entrevista ao Jornal Publico, disponivel online
em https://www.publico.pt/2018/03/28/economia/opiniao/direito-a-concorrencia-1808237 (consultado
em 28.03.2018).

Refere a mesma: “Por seu turno, a politica de concorréncia consubstancia-se na aplicacao de regras
que permitam a livre concorréncia entre empresas. A politica de concorréncia assume duas vertentes:
a da defesa da concorréncia; e a da sua promocao. A primeira vertente materializa-se em boa parte no
sancionamento de praticas restritivas da concorréncia: colusao ou cartéis entre empresas e abuso de posicao
dominante (quando uma empresa principal em determinado mercado tenta afastar a concorréncia). Inclui
também a analise de fusdes ou concentracdes entre empresas para que dai nao resulte um menor nivel
de concorréncia, incluindo barreiras significativas a entrada no mercado em questao. O objectivo nao é
evitar que as empresas crescam, mas sim que possam remover concorrentes do mercado, em detrimento
dos consumidores. O objectivo também nao é defender campedes nacionais, mas sim permitir que o
consumidor tenha acesso aos produtos que lhe sao mais convenientes. A segunda vertente, a promocao
da concorréncia, concretiza-se através de esforcos institucionais e legislativos que eliminem a proteccao
dos mercados, expondo-os a concorréncia, e aplica-se quer a empresas quer a profissoes. Daqui decorre
o direito dos cidadaos a concorréncia. Direito a maior escolha, a maior qualidade e a menor prego. Um
pais onde a concorréncia existe livre de entraves da poder aos consumidores, que o podem exercer junto
de empresas, grandes e pequenas. Através da escolha de um produto em vez de outro, o consumidor
exprime o seu voto favoravel ao menor preco ou a maior qualidade. Isto leva a que todas as empresas desse
mercado tenham de ouvir o consumidor e sejam incentivadas a melhorar para se manterem viéveis. £ por
esta razdo que temos regras contra cartéis, para que as empresas nao possam combinar entre si pregos e
nao possam dividir entre si clientes”.
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Ja no que concerne a eventual utiliza¢do dos Direito Fundamentais como
critério de decisdo perante um litigio real e concreto, poupamo-nos a qualquer
referéncia, por se desviar do 4mbito do nosso estudo.*

3. JUSTIFICACAO DO TEMA

A questio da relagdo entre a Prote¢do de Dados e o Direito da Concorréncia é
normalmente colocada tendo em mente o eventual papel das normas anticon-
correnciais na tutela eficaz do Direito Fundamental consagrado no artigo 8.°,
n.° 1 da CDF - o direito a protegdo dos dados de cariter pessoal. Com efeito,
ha alguma zona de confluéncia com a prote¢io de dados™®, nomeadamente nas
normas que punem o abuso de posi¢do dominante, sobreposicio essa que permite
igualmente considerar a solu¢do de problemas levantados pela concentragio
de poder econémico privado no mercado da Internet, por via da acumulagio
de informagio relevante, em detrimento da autonomia dos usudrios. Nao obs-
tante, a relagdo simbidtica entre os dois blocos nio se resume a uma singela
comunhio de meios’. O certo é que, aquando das suas agdes inspetivas, para
efeitos do exercicio da sua triade de poderes sancionatérios, de regulagio e de
supervisdo, quer a Comissio Europeia quer as ANC’s tém amplos poderes, con-
sagrados entre nés no artigo 6.° dos Estatutos da Autoridade da Concorréncia

4 Veja-se, a esse propoésito: Tom Barkhuysen & Michiel van Emmerik, 2006: 43-57; Chantal Mak, 2008.

5 Confluéncia essa que se faz verter na necessidade de cooperagao entre os dois reguladores. Veja-se
a Preliminary Opinion of the European Data Protection Supervisor, “Privacy and competitiveness in the
age of big data: The interplay between data protection, competition law and consumer protection in the
Digital Economy”, marco de 2014.

6 Seguimos de perto a opiniao de Francisco Costa-Cabral & Orla Lynskey, 2015: 9-12 ao referirem que “(...)
both data protection and competition law pursue market integration as an objective (...) both share a concern
for the consumer (...)However, as consumer protection law is distinguished from competition law, and data
protection is often treated as a subset of consumer protection law, the two can also be distinguished in this
regard. For instance, Ohlhausen and Okuliar suggest that the substantive concerns of both are distinct:
they argue that ‘antitrust laws are focused on broader macroeconomic harms, mainly the maintenance of
efficient price discovery in markets, whereas the consumer protection laws are preoccupied with ensuring
the integrity of each specific contractual bargain’. Or, as Averitt and Lande put it, antitrust caters for the
availability of consumer choice while consumer law provides consumers with the relevant information for
the effective exercise of this choice. From this perspective, data protection and competition law intervene
to influence market conduct at different levels of the same spectrum. Competition law applies to correct
market failures that are external to the individual, such as reduced choice and increased prices, while
data protection law applies to correct internal failings, such as information and power asymmetries {...)".

7 ldem: 3-4. Alertam os autores: “Data protection norms can exercise an ‘external’ constraint on competition
law when the Commiission is under an obligation to take them into consideration due to their relative weight
vis-a-vis competition law and other policy areas. For example, the procedural guarantees resulting from
data protection constitute an external constraint which conditions the investigation of alleged competition
law infringements”.
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(doravante AdC)? e nos artigos 18.2a20.2,43.2,61.° ¢ 64.° do RJC. Entre eles,

cabe certamente o de analisar os registos da empresa; pedir a consulta de faturas
e apreender as mesmas; examinar os emails dos funciondrios’’; enfim, recolher
copias e inclusive discos rigidos com informagio relevante. Toda esta atividade
leva-nos a questionar a sua compatibilidade com o novo Regulamento Geral
da Protegido de Dados (doravante, RGPD), impondo equacionar as eventuais
restrices que este ultimo coloca 4 competéncia das ANC’s para apreender
dados em inspegdes realizadas". Outro ponto de intersegio poderd colocar-se

a propésito do dever de colaboragio das entidades destinatdrias da atividade da

8 Os Estatutos da AdC foram aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014 de 18 de agosto.

9 Em nosso entendimento, se e quando se reduzirem a questoes de indole comercial. Na verdade, pese
embora a alinea c) do n.° 1 do artigo 18.° do RJC nao restrinja o ambito da recolha (o que revela afinal a
amplitude de prerrogativas conferidas a AdC), a jurisprudéncia do Tribunal Europeu dos Direitos Humanos
(TEDH) incidente sobre a privacidade dos trabalhadores no local de trabalho é vasta e pacifica, o que impoe
alguma cautela. Vide Acérdaos TEDH: de 12 de janeiro de 2016, Bdrbulescu c. Roménia |, C-61496/08; de
5 de Setembro de 2017, Bdrbulescu c. Roménia 11, C-61496/08; de 9 de Janeiro de 2018, Lépez Ribalda
c. Espanha, C-1875/13 e C-8567/13; e de 22 de Fevereiro de 2018, Affaire Libert c. Franca, C-588/13.
No primeiro caso, estava em causa a utilizagdo do Yahoo Messenger durante o horério de trabalho e,
no seu voto parcial de vencido, que seguimos, Pinto de Albuquerque foi perentério em recordar que os
trabalhadores nao abandonam o seu direito a privacidade e a protecdao de dados no momento em que
entram no local de trabalho, pelo que nao podem ver as suas garantias variar consoante o espaco em que
se encontrem e movimentem.

10 Ha alguma divergéncia na Jurisprudéncia, quanto as fronteiras que separam a tutela penal do sigilo
de correspondéncia daquela dispensada aos escritos em geral. A Relagao de Lisboa, no seu Acérdao
de 29.03.2012 (PT:TRL:2012:744.09.1S5LSB.A.L1.9), seguindo COSTA ANDRADE no Comentério
Conimbricense do Cédigo Penal, Tomo |, pag. 758, § 16, destacou que “é precisamente este facto —
estar fechada - que define a fronteira da tutela penal do sigilo de correspondéncia e dos escritos, em geral.”
Para os devidos efeitos uma carta estara fechada quando exista “um procedimento que estabeleca um
obstaculo fisico a tomada de conhecimento e que s6 seja ultrapassavel a custa de uma atividade fisica que
pode ou nao (...) implicar uma ruptura material (...) Nao basta seguramente (...) a sua arrumagao num dossier
ou numa gaveta aberta.” A mesma problematica foi considerada no Acérdao do Tribunal Constitucional n.°
593/2008, Processo 397/08, na sequéncia da sentenga do Tribunal do Comércio de Lisboa (Caso Portucel),
de 10.03.2008, bem assim no Acérdao da Relagao de Lisboa de 20.12.2011, Processo 36/11.6PJOER-A.
L1-5. No TEDH, veja-se, ainda, o caso BARBULESCU v. ROMANIA, de 05.09.2017. Nao nos compete tomar
partido na querela, alids desviada do tema da exposicao. Sem prejuizo, cumpre recordar que no direito a
inviolabilidade da correspondéncia (bem assim das telecomunicagdes) esta em causa, segundo entendemos,
a tutela da privacidade a distancia, atento o perigo fético coenvolvido na intervencao de um terceiro — o
sistema organizado de distribuicao postal (ou empresas de telecomunicagoes). Consequentemente, apenas
a correspondéncia em transito cabe, em nosso ver, no ambito de protecao do(s) Direito(s) Fundamental(is)
consagrado(s) no artigo 34.° da CRP. No momento em que chega a esfera do seu destinatario, devera ja
considerar-se a tutela geral concedida pela reserva da intimidade da vida privada, nos termos do artigo
26.° da CRP. No que respeita as telecomunicagoes e, em especifico, aos emails, coloca-se ainda a questao
de saber se o perigo nao subsistira, afinal, nos casos em que o email permanece no servidor.

11 Tanto mais quanto se considere que o regime nao se resume a atuar a jusante, no uso e tratamento que
sao dados as informagoes, atuando ja, e em primeira linha, a montante, na prépria recolha dos mesmos.
Veja-se, nesse sentido o Acérdao de 13 de maio de 2014, Google Spain, C-131/12, EU:C:2014:317 (disponivel
online em: http://curia.europa.euy).
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AdC, obrigagio essa prevista no artigo 8.° dos Estatutos da AdC e no artigo
64.2,n.° 4 do RJC, e cujo desrespeito leva a:

e Abertura de inquérito no ambito do processo de controlo de concentra-
¢oes de empresas (58.°, al. d), RJC);

e Contraordenagio, prevista nos termos do artigo 68.2,n.° 1, al. j) do RJC;

e Agravamento da medida da coima, nos termos do artigo 69.°,n.°1, al. i)

do RJC™.

Na verdade, poderio ser as proprias empresas as reais interessadas no acesso
e fiscalizagdo de e-mails que contenham dados pessoais dos seus funciondrios,
terceiros ou concorrentes®, para efeitos de descobrir e “desvendar” eventuais
violagbes do Direito da Concorréncia que comprometam empresas terceiras,
podendo utilizar a informagio assim obtida e preencher as condi¢bes para
beneficiar da dispensa ou redu¢io de coima, nos termos do Programa de
Cleméncia (artigos 75.° a 82.° RJC).

Por dltimo, a matéria poderd ainda relevar para efeitos de acesso ao pro-
cesso, consagrado no artigo 33.° do RJC, e, a nivel do direito europeu, no
n.° 2 do artigo 27.° do Regulamento 1/2003. Na mesma linha, e considerando
o disposto no n.° 6 do artigo 32.°, conjugado com o artigo 90.°, ambos do
RJC, importard considerar os limites da protegdo de dados ao nivel da prepa-
ragio de versdes nio confidenciais, e para efeitos de divulgagio das decisoes
tomadas pela AdC. Quanto a estes dois pontos, ficil ¢ de compreender que o
conceito de “informagio confidencial” ndo pode ser densificado unicamente
com recurso ao “segredo de negécio”. Outras informagdes sensiveis, entre elas,

12 Note-se que Jorge de Figueiredo Dias e Flavia Loureiro, em anotacao ao artigo, no Comentario
Conimbricense a Lei da Concorréncia, 2017, referem que “Nesta ponderagao, a AdC nao pode entrar em
linha de conta, sob pena de dupla valoragao, com a prestacao de informacoes e o dever de colaboragao que,
de acordo com as alineas h), i) e j) do n.°1 do artigo 68.°, constituem infrages auténomas. Trata-se, pois, da
colaboragao da AdC que vé para |4 desses deveres legais e que se torne importante para o apuramento da
verdade material”. Ora, considerando, que nas suas Linhas de Orientagao sobre a Metodologia a Utilizar na
Aplicacao de Coimas, a AdC considera como circunstancia agravante, “a recusa em colaborar ou obstrucao
durante a investigacao”, acreditamos que o dever de colaboragao pode ser interpretado /ato sensu, no
sentido de abranger uma vinculagao legal, cujo desrespeito configura contraordenagao auténoma, bem
assim, um énus decorrente de principios gerais, entre eles o da cooperagao com as entidades reguladoras
na prossecucao de um interesse que, porque é publico, reclama solugdes mais eficazes e distintas da
matriz tradicional comum, como sao exemplo os programas de cleméncia, previstos capitulo VIII do R)C
(artigos 75.°a 82.°).

13 Os dados pessoais podem constar de suportes diversos, desde faturas, bases de dados, e-mails e
correspondéncia trocada, etc.
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os dados pessoais de particulares entrario, certamente, na defini¢o. Por esta
via, serd importante recordar que a divulgagio se deve restringir, para efeitos
de acesso ao processo, ao que seja imprescindivel a defesa cabal do arguido, nos
termos do artigo 50.° do Regime Geral das Contraordenagdes. No que respeita
a preparacio de versdes nio confidenciais, cremos que a forga da protecio de
dados poderd ser mais premente, dado que nio se lhe contrapée o direito de
defesa do visado. Todavia, e pese embora se refira expressamente ao segredo
de negécio, a AdC, no seu PROJETO DE LINHAS DE ORIENTACAO
SOBRE PROTECAO DE CONFIDENCIALIDADES NO AMBITO
DE PROCESSOS SANCIONATORIOS E PROCEDIMENTOS DE
SUPERVISAOY, apresentado em maio de 2017, fez questio de sublinhar que
a protegio nio ¢ absoluta®. Por conseguinte, tratando-se de conciliar o direito
de defesa do arguido, conjugado com um principio de transparéncia e de prote-
¢do da confianga dos administrados, com a prote¢do de dados dos particulares
haverd que aferir da preméncia e necessidade destes para o cumprimento pleno
das garantias conferidas ao visado. Sempre que nio se revelem necessirios ao
esclarecimento do comportamento imputado ao arguido e quando nio sejam
imprescindiveis as exigéncias de publicidade, os dados de particulares deverdo
ser considerados “informagdo sensivel”.'®

Em face do exposto, cumpre analisar se hd, afinal, limites a atuagio da AdC
e das préprias empresas e quais sio eles, considerando a entrada em vigor do

RGPD.

14 Disponivel online em:

http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias Eventos/ConsultasPublicas/Documents/Projeto%20de%20
Linhas%20de%200rienta%C3%A7%C3%A30%20sobre%20Prote%C3%A7%C3%A30%20de%20
Confidencialidades.pdf (consultado em: 19.04.2018).

15 Idem: 4, “A protegao conferida pela AdC a informagao considerada confidencial por motivo de segredo
de negécio nao é absoluta, na medida em que o acesso condicionado a tal informacao pode ser concedido a
advogado ou assessor econémico externo da visada, estritamente para efeitos do exercicio dos seus direitos
de defesa ou, por decisao judicial, a potenciais vitimas de praticas restritivas da concorréncia, para efeitos
do exercicio do seu direito de indemnizacao. Ao abrigo do principio da administracao aberta, um terceiro
pode ainda, verificados determinados requisitos, ter direito de acesso a documentos administrativos que
contenham segredos de negécio”.

16 Idem: 5, “A AdC pode excecionalmente aceitar pedidos de confidencialidade relativos a informacao
que nao consubstancie um segredo de negécio nos termos da lei mas que (i) seja apenas conhecida por
um nUmero restrito de pessoas; e (ii) cuja divulgacao publica ou transmissao a pessoas diferentes daquela
que a forneceu ou que dela tenha conhecimento, possa causar um prejuizo sério ao respetivo titular ou
a terceiros; (iii) na condicao de que os interesses lesados pela divulgagao sejam objetivamente dignos de
protecao”.
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4. ONOVO REGULAMENTO GERAL SOBRE PROTECAO DE DADOS
Foi ao fim de quatro anos de discussdo que o novo quadro normativo relativo
a Prote¢do de Dados no seio da Unido Europeia conheceu consagragio, sob a
forma de Regulamento, adotado no dia 8 de abril de 2016 e com aplicagio direta
a 25 de maio de 2018. Dada a amplitude das alteragdes, iremos focar apenas o
que consideramos mais relevante para o assunto que nos cabe — as intersegoes
e restri¢des impostas ao Direito da Concorréncia por esta nova tessitura de
normas”. Em geral, podemos afirmar que o RGPD traz alguma complexidade
para as empresas, impondo novos desafios, assentes em principios e conceitos
fortemente “amigos” do direito a prote¢io dos dados pessoais, consagrado no
artigo 8.°,n.° 1 da CDF. Imp6e-se-nos, antes de mais, densificar o conceito de
“dados pessoais”, para efeitos do Regulamento. Traduz-se ele na “informagao
relativa a uma pessoa singular identificada ou identificdvel («titular dos dados»);
¢ considerada identificdvel uma pessoa singular que possa ser identificada, direta
ou indiretamente, em especial por referéncia a um identificador, como por exemplo
um nome, um niimero de identificacio, dados de localizacdo, identificadores por via
eletronica ou a um ou mais elementos especificos da identidade fisica, fisioldgica,
genética, mental, economica, cultural ou social dessa pessoa singular”.18

No que concerne aos deveres surgidos neste novo contexto normativo, cremos
ser de destacar a privacidade na concegdo de novos produtos ou servigos com
dados” e a privacidade por defeito®; as notificagdes das violagoes de seguranca

e a consagracio da figura do Encarregado de Prote¢io de Dados (DPO)*.

17 Em Portugal, foi aprovada uma proposta de lei que assegura a execucao, na ordem juridica nacional, das
regras de protecao das pessoas singulares em matéria de tratamento de dados pessoais e livre circulagao
desses dados, no ambito do Regulamento Europeu Protecao de Dados (RGPD), que ird substituir a Lei de
Protecao de Dados Pessoais (LPD) e as competéncias da Comissao Nacional de Protecao de Dados (CNPD)
neste dominio. Trata-se da Proposta de Lei n.° 120/XIIl, de 26.03.2018, cujas solu¢bes optamos por nao
abordar (a titulo principal).

18 Conforme dispoe o Artigo 4.° (1) do RGPD. Ver ainda, Barreto Menezes Cordeiro, 2018.

19 Segundo os considerandos 78, 108, e Artigo 25.° RGPD, ha que entender Privacidade desde a concegao
(“Privacy by Design”) como a necessidade de atender ao risco de privacidade em todo o processo de
concegao de um novo produto ou servico, em vez de se lo considerar apenas a posteriori. Tal implica avaliar
cuidadosamente e implementar medidas e procedimentos técnicos e organizacionais adequados desde o
inicio, a fim de assegurar que o tratamento esta em conformidade com o RGPD e protege os direitos dos
titulares dos dados em causa.

20 Dos mesmos considerandos e artigo se retira que a Privacidade por defeito (“Privacy by Default”) passara
por assegurar que sao desenhados, dentro de uma organizacao, mecanismos para garantir que, por defeito,
apenas seja recolhida, utilizada e conservada, para cada tarefa, a quantidade necessaria de dados pessoais.

21 Considerandos 77, 97 e Artigos 13.°,n.° 1, al. b), 14.°, n.° 1, al. b), 30.°, n.° 1, al. a), e n.° 2, al. a), 33.°,
n°3,al.b),35°n°2,36°n°3, al.d),37.°ess.,47.°.n.°2,al h),57.°n.° 3, RGPD. Em suma, o Encarregado
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No que respeita a sua aplicagdo, o Regulamento nio abrange as atividades
que estejam “fora do ambito de aplicagio do direito da Unido, como as que se
prendem com a seguranga nacional”. Também nio se incluem as “atividades
relacionadas com a politica externa e de seguranga comum da Uniao™. Alvo de
regulamentacio especifica é, ainda, a atuagio das autoridades competentes para
efeitos de prevencio, investigacio, detegdo e repressio de infragdes penais ou da
execugio de san¢des penais®. Ora, na medida em que nio envolve a aplicagio
de sang¢des penais, antes contraordenagdes, conforme dispde o artigo 67.° do

de Protecao de Dados (“DPO — Data Protection Officer”) sera a pessoa designada pela organizacao a quem
incumbira estar envolvida em todas as questoes relacionadas com a protecao de dados pessoais. A funcao
devera ser atribuida sempre que o processamento for levado a cabo por uma entidade publica; se verifique
a monitorizagao constante de individuos em larga escala; ou exista processamento de dados sensiveis
em larga escala. As funcoes do encarregado de protecao de dados incluem a de informar e aconselhar a
empresa sobre a conformidade da protecao de dados e sobre a avaliagao do impacto da protecao de dados,
e monitorizar a conformidade da prote¢ao de dados.

22 Conforme se & no considerando 16 do RGPD.

23 Considerando 19. O ato juridico especifico ai previsto é a Diretiva (UE) 2016/680 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 27 de abril de 2016, relativa a protecao das pessoas singulares no que diz respeito ao
tratamento de dados pessoais pelas autoridades competentes para efeitos de prevencao, investigacao,
dete¢ao ou repressao de infragdes penais ou execucao de sanc¢oes penais, e a livre circulacao desses
dados, e que revoga a Decisao-Quadro 2008/977/JAl do Conselho. Nos termos desta Diretiva, e atento
o disposto nos seus Considerandos 10-11: “(10) Na Declaragao 21 sobre a protecao de dados pessoais
no dominio da cooperacao judiciaria em matéria penal e da cooperacao policial, anexada a Ata Final da
Conferéncia Intergovernamental que adotou o Tratado de Lisboa, a conferéncia reconheceu que, atendendo
a especificidade dos dominios em causa, poderao ser necessarias disposicoes especificas sobre protecao
de dados pessoais e sobre a livre circulacao dos dados pessoais, nos dominios da cooperacao judiciaria
em matéria penal e da cooperacao policial, com base no artigo 16.° do TFUE. (11) Por conseguinte, esses
dominios deverao ser objeto de uma diretiva que estabeleca regras especificas relativas a protegao das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas autoridades competentes
para efeitos de prevencao, investigacao, detecao ou repressao de infragoes penais ou execugao de sangoes
penais, incluindo a salvaguarda e a prevencao de ameacas a seguranca publica, no respeito da natureza
especifica dessas atividades. (...) Caso esses organismos ou entidades tratem dados pessoais para efeitos
que nao sejam os da presente diretiva, é aplicavel o Regulamento (UE) 2016/679. O Regulamento (UE)
2016/679 é, pois, aplicavel nos casos em que um organismo ou uma entidade recolhe dados pessoais
para outros efeitos e, em seguida, os trata a fim de dar cumprimento a uma obrigacao legal a que esta
sujeito. Pode ser o caso das institui¢des financeiras quando retém, para efeitos de investigacao, detecao ou
repressao de infragoes penais, certos dados pessoais por si tratados e os fornecem apenas as autoridades
nacionais competentes em casos especificos e nos termos do direito dos Estados-Membros. (...) (12) As
funcoes de policia ou de outras autoridades de aplicacao da lei centram-se principalmente na prevencao,
investigacao, detecao ou repressao de infracoes penais, incluindo as atividades policiais sem conhecimento
prévio de que um incidente constitui ou nao uma infragao penal. Estas fun¢oes podem incluir o exercicio
da autoridade através de medidas coercivas, tais como as atividades da policia em manifestacoes, grandes
eventos desportivos e distdrbios. Essas funcoes incluem também a manutencao da ordem publica enquanto
atribuicao da policia ou de outras autoridades de aplicagao da lei, quando necessarias para a salvaguarda
e prevencao de ameacas a seguranca publica e aos interesses fundamentais da sociedade protegidos por
lei, e a pratica de infragoes penais {...)".
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RJC*,hd que aferir se a atividade sancionatéria da AdC fica sujeita ao RGPD,
ja que nio ¢ abrangida pelo regime consagrado na Diretiva 2016/680, de 27
de abril de 2016 (onde vertida, afinal, aquela regulagio especial). Atentemos,
entio, ao disposto no Considerando 31 do RGPD, sem esquecer que no artigo
2.°% njo hé qualquer exclusio das autoridades publicas do 4mbito de aplica-
¢do material, nem se enquadra sequer a AdC em nenhuma das situacdes ai
particularizadas:

“As autoridades publicas a quem forem divulgados dados pessoais em conformi-
dade com obrigagdes juridicas para o exercicio da sua missdo oficial, tais como as
autoridades fiscais e aduaneiras, as unidades de investigagdo financeira, as autori-
dades administrativas independentes ou as autoridades dos mercados financeiros,
responsdveis pela regulamentacio e supervisio dos mercados de valores mobili-
drios, nao deverao ser consideradas destinatarias se receberem dados pessoais
que sejam necessarios para efetuar um inquérito especifico de interesse geral,
em conformidade com o direito da Unido ou dos Estados-Membros. Os pedidos
de divulgacio enviados pelas autoridades publicas deverao ser sempre feitos
por escrito, fundamentados e ocasionais e nio deverao dizer respeito a totali-
dade de um ficheiro nem implicar a interconexio de ficheiros. O tratamento
desses dados pessoais por essas autoridades publicas devera respeitar as regras
de protegao de dados aplicaveis de acordo com as finalidades do tratamento.”

Por aqui se conclui que, ainda que o interesse geral de um inquérito exclua
as autoridades publicas de que tratamos da defini¢do de “destinatdrio”, havendo

24 O legislador nacional optou por considerar a violagao das normas previstas no RJC “e no direito da
Unido Europeia cuja observancia seja assegurada pela Autoridade da Concorréncia” suscetivel de simples
contraordenacao, e ja nao de tutela criminal, conforme sucede em alguns Ordenamentos, como o Brasileiro,
o dos Estados Unidos da América e o do Reino Unido, os quais consideram a violagao uma pratica suscetivel
de consubstanciar um crime. Cumpre sublinhar que, além da possibilidade de vir a ser aplicada uma coima
aos infratores, o legislador prevé, ainda, a possibilidade de a AdC, sempre que considerar necessario, aplicar
as sangoes acessérias previstas no artigo. 71° do R)C, bem assim sangoes pecuniarias compulsérias, a luz
do previsto no artigo 72.°.

25 Dispoe o artigo 2.°, n.°2: “O presente regulamento nao se aplica ao tratamento de dados pessoais:

a) Efetuado no exercicio de atividades nao sujeitas a aplicagao do direito da Uniao:

b) Efetuado pelos Estados-Membros no exercicio de atividades abrangidas pelo ambito de aplicacao do
titulo V, capitulo 2, do TUE;

c) Efetuado por uma pessoa singular no exercicio de atividades exclusivamente pessoais ou domésticas;
d) Efetuado pelas autoridades competentes para efeitos de prevencao, investigacao, detegao e repressao
de infracoes penais ou da execucao de san¢oes penais, incluindo a salvaguarda e a prevencao de ameacas
a seguranca publica.”



O LUGAR DA PROTECAO DE DADOS NA EFETIVIDADE NECESSARIA | 195

como que uma constri¢do da vis aplicativa do Regulamento, a protegio de
dados permanece como limite e os Direitos Fundamentais dos particulares
como baliza. A contrario, quando nio realizam inquéritos especificos de inte-
resse geral, 0 RGPD retoma a sua extensio e aplica-se-lhes na sua amplitude
méxima.

Jd no que respeita a atuagdo da Comissdo, enquanto institui¢do da
Unido Europeia, mantém-se em vigor um Regulamento especifico — o
REGULAMENTO (CE) N.2 45/2001 DO PARLAMENTO EUROPEU
E DO CONSELHO de 18 de dezembro de 2000, relativo a protegio das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas
institui¢es e pelos 6rgios comunitirios e a livre circulagdo desses dados®.

Feita esta delimitagdo, salientariamos os seguintes pontos:

e A luz de um Principio de Transparéncia, hd uma extensio da obrigacdo
de prestagdo de informagdes, as quais incidem sobre a base legal para o
tratamento de dados, o prazo de conservagio dos mesmos, esclarecimen-
tos mais detalhados sobre as transferéncias internacionais, bem assim
a possibilidade de apresentar queixa junto da Comissdo Nacional de
Prote¢io de Dados (CNPD). Tais informagdes devem ser prestadas aos
cidaddos de forma concisa, inteligivel, ser de ficil acesso, e apresentadas
numa linguagem clara e simples.”

e Os individuos veem os seus direitos fortemente ampliados, prevendo-se
o direito ao esquecimento, o direito a portabilidade, e o direito de nio
sujei¢do a nenhuma decisio tomada apenas com base no tratamento
automatizado.”

e O RGPD prevé regras mais exigentes para o consentimento (que pode
ser retirado a qualquer momento): tem de ser livre, especifico, informado,
explicito e veiculado por ato inequivoco.”

26 Dispoe o n.° 3 do artigo 2.° “3. O Regulamento (CE) n.o 45/2001 aplica-se ao tratamento de dados
pessoais pelas instituicdes, 6rgaos, organismos ou agéncias da Uniao. O Regulamento (CE) n.o 45/2001,
bem como outros atos juridicos da Uniao aplicaveis ao tratamento de dados pessoais, sao adaptados aos
principios e regras do presente regulamento nos termos previstos no artigo 98.0”".

27 Considerandos 39, 58, 60, 61, 62, 63, 71, 73; Artigos 12.° e ss., RGPD.

28 Considerandos 65, 66, 156 e Artigo 17.° RGPD; Considerandos 68, 73, 156 e Artigos 13.°, n.° 2, al. b),
14.2,n.° 2, al. ¢), 20.° RGPD; Considerando 71 e Artigo 22.°,47.°, n.° 2, al. e), RGPD.

29 Considerandos 32, 33, 38, 40, 42, 43, 50, 51, 54, 65, 111, 155, 161, 171 e Artigos 4.°, 11), 6.°, n.°1,
al. a), 7.°, 8.°, RGPD.
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e As organizagdes tém de conseguir provar que cumprem o Regulamento,
nomeadamente demonstrando que os dados pessoais que possuem sio
legitimos e limitados ao que ¢é necessario, que estdo atualizados e que sdo
seguros e confidenciais, impondo-se-lhes a adogdo de politicas, procedi-
mentos, cédigos de conduta e instrugdes internas, formalizadas e capazes
de serem disponibilizadas as entidades de supervisdo.*

e Determina-se a notifica¢gio da CNPD (em 72 horas), em caso de violagdo
de dados que acarrete riscos para o titular.”!

¢ O novo Regulamento prevé penalizagbes severas para as empresas em
incumprimento. Nesse sentido, as autoridades de protegdo de dados (no
caso portugués, a CNPD) poderdo multar empresas que infrinjam o
disposto no RGPD, em montantes que podem atingir os 20 milhées de
euros ou 4% do seu volume de negécios.*

o Especificam-se situagdes especiais de tratamento, as quais conhecem um
regime particular.®

4.1. Alicitude do tratamento de dados

Ainda que nio seja didédtico nem agradével a leitura dos destinatdrios proce-
der a uma transcri¢do da norma em anilise, cremos que, atenta a novidade do
regime 4 data em que escrevemos, se justifica proceder a uma andlise parcial

do artigo 6.° do RGPD, que assim dispoe**™:

30 Considerandos 13, 82, 83 e Artigo 30.°, RGPD.
31 Considerandos 85, 86 e Artigo 33.°, RGPD.

32 Preveem-se, ainda, sangdes especiais. Considerandos 130, 148, 150, 151 e Artigos 58.°, n.° 2, al. i),
70°,n° 1, al. k), 83.°, 84.2, RGPD.

33 Considerandos 10, 107, 153 e Artigos 6.%, n.° 2, 49.°, 85.° e ss., RGPD.

34 Cumpre considerar, ainda, o disposto nos Considerandos 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50 e
155 e na sancao prevista no n.° 5 do artigo 83.°, RGPD.

35 Note-se que a norma paralela do Regulamento 45/2001, é mais ampla, aludindo sobremaneira a
“necessidade”, conceito indeterminado que, no caso concreto, serd mais facilmente contornavel. Tal nao
deve surpreender, atento o seu ambito subjetivo, que fica reduzido as instituicoes e érgaos comunitarios,
dotados de indiscutiveis garantias de imparcialidade e dos quais se espera que sejam efetivos guardides
das Direitos Fundamentais consagrados na Carta. O artigo 5.° desse Regulamento alude ao que “seja
necessario ao exercicio de funcoes de interesse piblico com fundamento nos Tratados que instituem as
Comunidades Europeias ou noutros actos legislativos aprovados com base nesses Tratados, ou no exercicio
da autoridade publica de que estdo investidos a instituicao ou o 6rgao comunitario ou um terceiro a quem
os dados sejam comunicados”, bem assim “para o respeito de uma obrigacao juridica a que o responsavel
pelo tratamento esteja sujeito”, entre outros fundamentos.
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“1. O tratamento s6 ¢ licito se e na medida em que se verifique pelo menos uma
das seguintes situagdes:

a) O titular dos dados tiver dado o seu consentimento para o tratamento dos
seus dados pessoais para uma ou mais finalidades especificas®;

b) O tratamento for necessdrio para a execugio de um contrato no qual o titular
dos dados ¢ parte, ou para diligéncias pré-contratuais a pedido do titular
dos dados®’;

¢) O tratamento for necessario para o camprimento de uma obrigacgao
juridica a que o responsavel pelo tratamento esteja sujeito;

d) O tratamento for necessirio para a defesa de interesses vitais do titular dos
dados ou de outra pessoa singular;

e) O tratamento for necessirio ao exercicio de fungdes de interesse publico
ou ao exercicio da autoridade publica de que esté investido o responsavel
pelo tratamento;

f) O tratamento for necessirio para efeito dos interesses legitimos prosseguidos
pelo responsivel pelo tratamento ou por terceiros, exceto se prevalecerem
os interesses ou direitos e liberdades fundamentais do titular que exijam a
protecio dos dados pessoais, em especial se o titular for uma crianga’.

O primeiro paragrafo, alinea f), nao se aplica ao tratamento de dados
efetuado por autoridades publicas na prossecucio das suas atribuicées por
via eletrénica.

2. Os Estados-Membros podem manter ou aprovar disposi¢des mais especificas
com o objetivo de adaptar a aplicagio das regras do presente regulamento no que
diz respeito ao tratamento de dados para o cumprimento don.o 1, alineas ¢) e ¢),
determinando, de forma mais precisa, requisitos especificos para o tratamento
e outras medidas destinadas a garantir a licitude e lealdade do tratamento,
inclusive para outras situagoes especificas de tratamento em conformidade com
o capitulo IX.

3. O fundamento juridico para o tratamento referido no n.° 1, alineas ¢) ¢ ¢), é
definido: a) Pelo direito da Unido; ou b) Pelo direito do Estado-Membro ao

qual o responsével pelo tratamento estd sujeito. A finalidade do tratamento é

36 Vide Considerandos 32, 42, 43, 171 e Artigos 7.°, 8.° e 9.°, RGPD.
37 Vide Artigo 20.°, RGPD.
38 Considerandos 47, 48 e 113 e Artigos 13.° e 21.° RGPD.
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determinada com esse fundamento juridico ou, no que respeita ao tratamento
referido no n.o 1, alinea €), deve ser necessdria ao exercicio de fungdes de interesse
publico ou ao exercicio da autoridade publica de que estd investido o responsavel
pelo tratamento. Esse fundamento juridico pode prever disposi¢des especificas
para adaptar a aplica¢do das regras do presente regulamento, nomeadamente: as
condigdes gerais de licitude do tratamento pelo responsével pelo seu tratamento;
os tipos de dados objeto de tratamento; os titulares dos dados em questdo; as
entidades a que os dados pessoais poderdo ser comunicados e para que efeitos;
os limites a que as finalidades do tratamento devem obedecer; os prazos de
conservagdo; e as operagdes e procedimentos de tratamento, incluindo as
medidas destinadas a garantir a legalidade e lealdade do tratamento, como as
medidas relativas a outras situagdes especificas de tratamento em conformidade
com o capitulo IX. O direito da Unido ou do Estado-Membro deve responder

a um objetivo de interesse publico e ser proporcional ao objetivo legitimo
prosseguido. (...)”

As linhas apontadas constituem o nosso ponto de partida. Como referido,
iremos comegar por focar a nossa andlise nas repercussdes do RGPD ao nivel
da atuag¢io da AdC.

Na verdade, as investigagdes lancadas pelas ANC’s tém crescido em meios e
instrumentos. Varios tipos de software permitem pesquisar volumes de dados
relativamente consideréveis, sendo ainda pensével importar a chamada foren-
sic data analysis para este dominio, analisando dados, tragando tendéncias e
aferindo, assim, da probabilidade de existéncia de um determinado compor-
tamento anticoncorrencial.** Documentos, ficheiros e outros registos na posse
de entidades sujeitas a investiga¢do poderdo conter e frequentemente contém
dados pessoais dos funciondrios, ou mesmo de terceiros, sejam eles fornece-
dores, distribuidores, clientes ou concorrentes.

39 Muthmainur Rahman & Matt Rees, 2013. Para além disso, importa considerar a “Explanatory note on
Commission inspections pursuant to Article 20(4) of Council Regulation No 1/2003”, que, no seu paragrafo
10, determina “The Inspectors may search the IT-environment (e.g. servers, desktop computers, laptops,
tablets and other mobile devices) and all storage media (e.g. CD-ROMs, DVDs, USBkeys, external hard disks,
backup tapes, cloud services) of the undertaking. This applies also to private devices and media that are
used for professional reasons (Bring Your Own Device -BYOD) when they are found on the premises. For
this purpose, the Inspectors may not only use any built-in (keyword) search tool, but may also make use
of their own dedicated software and/or hardware (“Forensic IT tools”). These Forensic IT tools allow the
Commission to copy, search and recover data whilst respecting the integrity of the undertakings’ systems
and data” (disponivel online em: http://ec.europa.eu/competition/antitrust/legislation/explanatory note.
pdf; consultado em 28.03.2018).
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Considerando a defini¢do de “Iratamento” dada pelo RGPD, no artigo
4.° (“uma operagio ou um conjunto de operagdes efetuadas sobre dados pes-
soais ou sobre conjuntos de dados pessoais, por meios automatizados ou nio
automatizados, tais como a recolha, o registo, a organizagio, a estruturagio, a
conservagio, a adaptagio ou alteragdo, a recuperagio, a consulta, a utilizagio,
a divulgagdo por transmissio, difusdo ou qualquer outra forma de dispo-
nibilizagdo, a comparagio ou interconexdo, a limitagdo, o apagamento ou a
destrui¢do”), facil é de constatar que muito provavelmente a utiliza¢io destas
novas formas de investigacdo se, decerto, mais eficazes, eficientes e servientes

» K«

da defesa do “valor fundamental da civiliza¢do ocidental”, “paradigma de refe-
réncia das suas economias de mercado”, “bem comum de qualquer sociedade
moderna” e “bem publico de qualquer economia de mercado™ que é a con-
corréncia, ndo podem deixar esquecer o reverso da medalha —a necessidade de
reforgo da atengio e cuidado por que se deve pautar a conduta das entidades
atuantes®.

Com efeito, as ANC’s ndo estdo imunes 2 for¢a irradiante dos Direitos
Fundamentais. Essa consideragio impde que se faga uma andlise concreta das
implicagdes reciprocas dos dois setores, sem que afirmagdes aprioristicas de
isen¢do ou de completa desobriga¢do possam obnubilar a efetiva interpene-
tragdo e delicadeza dos pontos de contacto. Vejamos o caso apresentado por
Olivier Proust.*

A 19 de fevereiro de 2010, o Presidente da Cour d’appel de Versalhes determi-
nava que a recolha da globalidade dos e-mails de uma empresa pela Autoridade
da Concorréncia Francesa, na sequéncia de uma inspegio relativa a suspeita
de abuso de posi¢do dominante, ndo configurava uma violagio ilegitima dos
direitos de defesa da empresa, nem sequer (na sequéncia do decidido pela Cour
de cassation, a 30 de novembro de 2011), havia aplicagio do regime restritivo

40 As expressoes sao de Manuel Sebastido, Presidente da Autoridade da Concorréncia entre marco de
2008 e Setembro de 2013, em entrevista ao Jornal Publico, disponivel online em:
https://www.publico.pt/2018/03/14/economia/opiniao/concorrencia-um-valor-uma-lei-uma-instituicao-uma-
praxis-1806453 (consultado em 28.03.2018).

41 Note-se que o RGPD se aplica a todas as entidades que tratem dados pessoais, ou seja, que realizem
operagoes que envolvam dados pessoais, sejam aquelas que determinam as finalidades e os meios de
tratamento de dados pessoais, mas também as que efetuam essas operagoes em regime de subcontratagao.
Incluem-se, portanto, as ANC’s, ainda que com os seus amplos poderes de investigacao legitimados por
lei (em Portugal, nos termos do artigo 6.° dos Estatutos da AdC).

42 Proust, 2010.
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da Protecio de Dados, se a inspegdo fosse, como no caso foi, previamente
autorizada por juiz.®

Em nosso entendimento, e a luz do que dispde o novo RGPD, nio cremos
ser de adotar uma posigdo que, de todo, inocule a ideia que as ANC’s possuem
um estatuto privilegiado que lhes permite o mais e o tudo. Nao é assim. H4, de
facto, uma preocupagio para com o tratamento de dados, a qual se espelha na
nota informativa* relativa as inspecdes veiculadas pela Comissio, nos termos

do artigo 20(4) do Regulamento n.°1/2003%. Para além disso, 0 RJC determina

que a apreensio de documentos “independentemente da sua natureza ou do

43 «Considérant que la requérante reproche a I'Autorité de la concurrence d’avoir procédé a la saisie globale
de plusieurs messageries électroniques sans sélectionner les seuls messages relatifs a |'objet de son enquéte
alors qu'il était aisé de déplacer les données utiles dans un dossier électronique avant de saisir celui-ci et
d’exclure ainsi de la saisie tous les documents sans rapport avec 'objet de I'enquéte ou protégés par la loi;
Considérant que I'administration répond que la méthode utilisée est la seule a préserver la conformité et
la fiabilité des documents saisis;

Qu’en effet, les documents de messagerie litigieux, issus du logiciel Microsoft Outlook 2003 sont stockés
dans un fichier unique pour I'ensemble des services fournis a l'utilisateur (messagerie, calendrier, contacts
...); que la sélection par message pronée par la société Janssen-Cilag aurait pour effet d’altérer les références
électroniques des fichiers déplacés et affecterait tant la fiabilité que I'inviolabilité des fichiers concernés;
que, par ailleurs, il n’est pas contesté qu’il n’est pas possible techniquement d’exporter les éléments
Calendrier et Contact ; que c’est en ce sens que la messagerie électronique est dite « insécable” par sa nature;
Que la démultiplication des documents contenus par une messagerie électronique par rapport au contenu
d’une série de dossiers sur support papier ne modifie pas le régime juridique applicable a ces saisies et qui
permet la saisie d’un dossier ou d’une série de dossiers, aussi volumineuse soit-elle dés lors qu’elle présente
une certaine unité et comporte des documents visiblement relatifs a I'objet de I'opération autorisée ;
Considérant que le seul fait — vérifié ci-dessus par le juge — qu’une messagerie électronique contienne
pour partie seulement des éléments entrant dans le champ de |'autorisation judiciaire, suffit a valider la
saisie globale opérée;

Considérant que la saisie, dans ce cadre global, de certains documents personnels a des salariés ou de
documents étrangers a 'objet de I'opération autorisée par le juge n’invalide pas la saisie mais doit conduire
I'administration a restituer les documents concernés dés lors qu’ils auront été identifiés par les intéressés»
(Cour d’appel de Versailles Ordonnance du 19 février 2010, disponivel online em: https://www.legalis.
net/jurisprudences/cour-dappel-de-versailles-ordonnance-du-19-fevrier-2010/ (consultado em 28.03.2018).

44 A nota foi revista em 11.09.2015 e prevé, no seu paragrafo: “The documents / data copied during an
inspection will be covered by the provisions of Article 28 of Council Regulation No 1/2003 concerning
professional secrecy. If, at a later stage of the procedure, it becomes necessary to grant other parties
access to those documents / data, the undertaking will be asked to identify any business secrets or other
confidential information contained in the documents / data, to justify its claims and to provide non-
confidential copies for the purpose of granting access to the file”.

45 Verainda, Linksey, ob. Cit: 28-29. “Thus, it is suggested that the external constraints of data protection
on competition law could be formulated as negative and positive obligations. First, data protection could
impose a negative obligation to limit certain private arrangements from falling within the scope of
competition law, in order to respect the parties’ rights to privacy and data protection. Secondly, data
protection could place a positive obligation on the Commission to promote the effective application of
the right to data protection (...) The exercise of the Commission’s competences would simply be subject
to a positive obligation to guarantee the effectiveness of the right to data protection, in the same way it
is already unquestionably subject to a negative obligation to refrain from infringing this right itself. Any
failure to comply with these obligations would be reflected in the validity of a Commission decision”.
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seu suporte” é autorizada, ordenada ou validada por despacho da autoridade
judicidria (artigo 20.°). Por sua vez, os poderes da AdC abrangem a “busca,
exame, recolha e apreensio de extratos de escrita e demais documentagio,
independentemente do seu suporte, sempre que tais diligéncias se mostrem
necessdrias 4 obtengdo de prova” (al. ¢) do n.° 1 do artigo 18.°) e a selagem de
locais onde se encontrem os suportes da documentagio, “incluindo computa-
dores e outros equipamentos eletrénicos de armazenamento de dados” (al. ¢)
do n.21 do artigo 18.°).

Simplesmente, ndo ¢ também de propugnar por uma via que, rejeitando o
tudo, o erija em nada, com prejuizo para a necessdria efetividade na detecgio e
puni¢io dos comportamentos em causa. Alids, a Proposta de Lei n.© 120/XIII
sublinha precisamente que o “instrumento normativo (...) foi especialmente
pensado para a protecio dos cidaddos face ao tratamento de dados pessoais
em larga escala, por grandes empresas e servigos da sociedade de informagio.
O paradigma que esteve subjacente ao legislador europeu foi o das grandes
multinacionais que gerem redes sociais ou aplicagdes informdticas a escala
global, envolvendo a recolha e utiliza¢io intensivas de dados pessoais. Por esse
motivo, algumas das solugdes juridicas que foram plasmadas para esse universo
revelam-se por vezes desproporcionadas ou mesmo desadequadas para a
generalidade do tecido empresarial nacional e para a Administragao Publica
(-..) conclui-se que a aplicagio deste regulamento resultard em encargos admi-
nistrativos elevados, que em muitos casos nio se encontram suficientemente
justificados pelos beneficios obtidos”. Apesar de considerarmos que a questio
financeira nio ¢, de todo, argumento determinante, temos de concordar que a
transposi¢do das solugées sem mais para o seio de entidades como a AdC se
pode revelar, no minimo, dissonante com os objetivos prosseguidos. Também
por isso a Proposta isenta, por um periodo de trés anos, e “nos termos do
disposto no n.° 7 do artigo 83.° do RGPD?”, as entidades publicas das coimas
previstas no RGPD e na lei.* Entende-se, de facto, que entidades como a AdC
nio usem os dados pessoais como negécio, antes subordinando-os a defesa de
um interesse publico.

Na nossa andlise nio incidiremos sobre o Regulamento n.© 45/2001, e,
portanto, centraremos a atengdo na atuagdo das ANC’s (considerando os seus
amplos poderes investigatérios e sancionatérios) e das empresas (ao abrigo do
seu dever amplo de colaboragio, seja ele forgado ou voluntirio).

46 Artigos 44.°, n.°1 e 59.° da Proposta.
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Examinaremos os fundamentos do artigo 6.° em conjunto, para depois
concluirmos.

Num primeiro momento, importa recordar as amplas prerrogativas de atu-
acdo das ANC’s.* Quanto a elas, serd o critério do interesse publico o grande
motor de legitimagio da sua ampla atividade. Ora, atendendo ao disposto no
artigo 22.° do Regulamento 1/2003, conjugado com a alinea f) do artigo 5.°
dos Estatutos da AdC, a recolha, tratamento e armazenamento de dados sio,
de facto e em nosso ver, necessérios a defesa da concorréncia enquanto bem
juridico auténomo que é.

Antecipamos, por isso, a andlise da base legal em que cremos assentar a
legitimidade do tratamento de dados pela AdC — o exercicio de fungdes de
interesse publico ou de autoridade publica®. Pela letra do preceito, retiramos um
requisito de necessidade, que implica que a agdo de autoridades como a AdC
(ou de particulares investidos no exercicio de prorrogativas publicas) nio seja
legitima quando haja outro meio que implique menor sacrificio para o direito
a protecio de dados do sujeito. Entendemos, ainda, que o tratamento terd de
ser proporcional aos fins da investigagdo, ndo podendo ser uma via aberta,
quando inexista uma suspeita fundada e consolidada. Note-se que, nos casos
que caiam nesta alinea, o particular fica impedido de exercer os seus direitos
ao esquecimento e a portabilidade (precisamente pelo interesse ptblico em
causa). Cumpre, depois, 8 AdC complementar o seu pedido de informagio
ou a decisio de apreensio com a indicagio de que os dados sdo necessarios a
defesa de um interesse publico, com assento legal (/ao sensu), devendo, ainda,
incluir informagio bésica sobre os propésitos da recolha, em extensio que nio
colida com a finalidade prosseguida pela sua atividade.”

Ou seja, a AdC deverd, no uso das suas amplas prerrogativas, guiar-se por
critérios de razoabilidade. Porém, sempre se diga que o mesmo jd resultaria do

47 Artigo 6.° Estatutos da AdC e 64.° R)C; Artigos L450-1 a L450-8 do Cédigo Comercial Francés; § 57 a
58 do Act against Restraints of Competition (Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen) (GWB).

48 Ver Artigos 6.°,n.° 1, al. e) e 6.° n.° 3 e Considerandos 41, 45 e 50.

49 Cremos que a atual redagao do artigo 15.°,n.° 1, al. a) do R)C bebe, j4, desta necessaria fundamentagao.
Sugeririamos, na senda do disposto no RGPD, uma leitura que tenha em atencao, sempre que possivel, a
indicacao dos fins do tratamento de dados em questao. Note-se, ainda, que, para as hipéteses de prestacao
voluntéria de informagoes se aplica a al. ) do n.° 1, devendo ser identificados os elementos confidenciais,
por motivos de segredo de negdcio. Ora, por maioria de razao, deverao os dados de terceiros ser excluidos
da informagao prestada, a nao ser que haja pedido expresso da AdC nesse sentido, caso em que se aplicara,
entao, o fundamento legal em analise —al. €) do n.° 1 do artigo 6.° do RGPD. Em nao havendo esse pedido, ou
ha consentimento expresso do titular dos dados, ou se interpreta amplamente a obrigacao juridica constante
da al. c), ou se alude a um interesse legitimo, constante da al. f), o que deixamos, por agora, em aberto.
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seu estatuto de Autoridade Administrativa Independente. Por este motivo, e
porque vemos a AdC mais como protetora desses dados do que como viola-
dora de direitos conexos, sentimos a necessidade de reafirmar que a polémica
que possa surgir em torno deste “novo” direito deve ser mitigada pela cons-

ciencializa¢do de que o mesmo nio pode ser visto como trunfo inelutivel. E

apenas um critério balizador, sem a pretensdo de obstaculizar a atuagio da

Autoridade.

Ja as empresas, associa¢des de empresas ou outras entidades envolvidas

(porque analisamos apenas o dominio do Direito da Concorréncia) apenas
deverdo poder assentar a sua atuagdo nas seguintes bases legais:

e Consentimento®: ainda que se apresente simples nos termos, muito difi-
cilmente as empresas estario legitimadas por esta via, precisamente porque
os requisitos que se impdem sio bastante estreitos. Sendo vejamos: “um
ato positivo” (o siléncio nio terd valor declarativo, nem se aceitam caixas
previamente preenchidas em linha), “claro” (a empresa tem de demons-
trar que o consentimento tem esse conteiido permissivo, sem que outro
teor seja pensdvel), “que indique uma manifestagio de vontade livre”
(ndo pode o consentimento ser condigdo para usufruir de determinados
bens ou servigos oferecidos pela empresa), “especifica” (o consentimento
deve ser dado tendo em vista uma finalidade concreta, nio valendo a
sua utilizagdo para outras finalidades que ndo as iniciais), “informada”
(o sujeito deve ser informado das consequéncias do seu consentimento
e das eventuais repercussoes) e “inequivoca”. Atendendo ao nimero de
transacoes hoje realizadas pelas empresas, e a falta de cuidado na legi-
timagdo da recolha de dados (que muitas vezes se basta com o siléncio
dos titulares), tanto mais que em causa estardo potenciais infratoras das
normas anticoncorrenciais, cremos que esta base legal nio serd, afinal,
suficiente para legitimar a atuagio das mesmas.

e Execu¢io de um contrato’: cumpre notar que o contrato de que aqui se
trata é celebrado com o titular dos dados e nio com terceiro (por exemplo,
pensemos no contrato com um distribuidor, para o qual se tem de enviar
determinada mercadoria — a sua morada serd necessdria para a entrega
dos bens). Para além disso, a referéncia a necessidade visa esclarecer que

50 GDPR —Ver Artigos 4.°,6.°,n.°1,al.a) 7.°,8.°,9.°,n° 2, al. a) e Considerandos 32, 38, 40,42, 43 e 171.

51 Ver Artigo 6.°, n.° 1, al. b) e Considerando 44.
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se houver outros meios menos ofensivos do particular, devem ser esses
os utilizados.”

e Cumprimento de uma obrigagio juridica®: o n.° 3 do artigo 6.° sublinha
que a obrigacio tem de estar prevista no Direito da Unifo ou no Direito
nacional e o Considerando 41 confirma que nio é necessria uma impo-
sicdo legal, desde que o dever seja identificdvel pelo sujeito (pode ser uma
obrigagio estatutdria ou regulamentar). Por isso, uma entidade poderd
ter de transmitir dados pessoais em seu poder, ao abrigo da decisio de
um Tribunal ou ainda, considerando os amplos poderes investigatérios
das ANC’s e da Comissio, na sequéncia de um pedido de entrega ou
apreensio forcada de documentos.®**

e Interesses vitais*: o conceito indeterminado aparenta um escopo bas-
tante limitado, na medida em que se refere que o processamento deve
ser “essencial 4 vida” do sujeito ou de terceiro.”

e Interesse legitimo®: cremos ser este o fundamento legal mais amplo e
permissivo, no que concerne as empresas investigadas ou que pretendam
colaborar com a AdC. Porém, e apesar de a “legitimidade” do interesse
fornecer j4 um primeiro limite, sempre importara proceder a uma pon-
deragdo do interesse prosseguido com os direitos do titular dos dados,

52 Por exemplo, se os dados do particular sao necessarios a uma empresa de venda de bens online para
efeitos de lhe enviar os bens comprados, ja nao os serao para construcao de um perfil dos interesses e
preferéncias do sujeito, ainda que a publicidade dirigida possa ser uma das componentes do modelo
negocial da empresa.

53 Ver Artigo 6.°, n.° 1, al. c) e Considerandos 41 e 45.

54 Ainda que o procedimento nao tenha de ser necessario para cumprir a obrigacao, o tratamento estara,
também, justificado se for razoavel e proporcional atendendo a vinculagao em causa. Estamos em crer que
a base legal ja ndo podera ser utilizada nos casos em que o sujeito tem discrionariedade sobre o modo
como cumprir a obrigacao legal, optando voluntariamente por uma via que coenvolve a transmissao de
dados. Como exemplos, vejam-se os poderes da Comissao ao abrigo dos artigos 18.° e 20.° do Regulamento
1/2003, bem assim, os da AdC, nos termos dos artigos 18.° a 20.%, 43.°, 61.°, 63.° e 64.° do R|C.

55 Abrangera o fundamento legal a colaboragao prestada voluntariamente a AdC, sem que tenha havido
por parte da mesma qualquer solicitagao? Legitimara o Programa de Cleméncia a transmissao de dados a
Autoridade competente na matéria? Havera uma obrigacao juridica de colaborar na defesa deste interesse
publico? Ensaiamos uma resposta, infra.

56 Ver Artigos 6.°,n.°1,al. d) e 9.°,n.° 2, al. c) e Considerando 46.

57 Poderao estar em causa situagoes em que o sujeito da entrada num Hospital, sendo necessario o
conhecimento do seu historial a fim de permitir uma determinada intervencao, por exemplo. Desta feita,
e porque no dominio do Direito da Concorréncia lidamos com interesses sobremaneira patrimoniais, nao
tera utilidade para os efeitos de que cuidamos.

58 Artigo 6.°,n.° 1, al. f) e Considerandos 47, 48 e 49.
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atendendo a finalidade do tratamento (que pode ser aqui bastante ampla,
abrangendo nio apenas interesses comerciais, mas também individuais
e vantagens sociais outras) e ao grau de intrusdo na esfera do particular
(conjugado com a lesividade potencial). Serd, pois, um erro considerar
que o interesse da empresa na defesa em processo por infra¢do anti-
concorrencial ou na colaboragio com a AdC na prevengio de préticas
restritivas se sobrepde, sempre, e inelutavelmente, aos interesses dos seus
funciondrios ou de terceiros fornecedores, distribuidores ou parceiros de
negécio.”? Acresce referir que o fundamento legitima a transmissdo de
dados a terceiros (por exemplo, Autoridades reguladoras), ndo obstante
se impor o mesmo juizo, questionando o porqué dessa entidade pretender
os dados, a efetiva necessidade dos mesmos para o efeito, e o fim a que
vio ser destinados. Em suma, a avalia¢do da empresa tem de focar-se em
trés pontos: a legitimidade do interesse (beneficios esperados, importancia
dos mesmos, impacto negativo de uma atuagio omissiva...); a necessi-
dade do tratamento de dados para a prossecucio daquele (inexisténcia
de outros meios razodveis e menos intrusivos na esfera de privacidade do
particular...) e a ponderagio entre a afetagio do particular e a importancia
do interesse (grau de intromissdo na esfera do sujeito, afetagio esperada,
reagdes possiveis dos sujeitos em concreto a transmissdo/tratamento dos
dados respetivos, atento o fim em causa...).

Em face do exposto, recordamos que, para além de exigir o preenchimento
de uma das bases legais, o legislador tratou de introduzir um conjunto de
conceitos indeterminados que impdem a devida ponderagio, in concreto, dos
interesses do particular titular dos dados com a legitimidade do fundamento

59 Veja-se, a esse prop6sito a posicao adotada pela Comissao Nacional de Protecao de Dados (CNPD), na sua
Deliberagao n.° 1638/2013, aplicavel ao tratamento de dados pessoais decorrentes do controlo da utilizagao
para fins privados das tecnologias de informacao e comunicagao no contexto laboral. Transcrevemos,
somente, alguns trechos: “O principio da proporcionalidade, previsto na alinea c) do n.° 1 artigo 5.° da
LPD, reclama que os dados recolhidos sejam adequados a prosseguir a finalidade da sua recolha, e os
estritamente necessarios para o mesmo efeito, devendo, por isso, o tratamento de dados reduzir-se ao
minimo indispensavel ao cumprimento da respetiva finalidade. Além disso, impde-se ainda um Gltimo juizo
de ponderacao entre os beneficios obtidos com o tratamento e os prejuizos decorrentes para os direitos
dos trabalhadores, de modo a garantir que o tratamento nao seja excessivo. Por aplicacao deste principio,
os dados a tratar e os meios utilizados devem ser ajustados a organizacao da empresa, ao desenvolvimento
da atividade produtiva e ser compativeis com os direitos e obrigacoes dos trabalhadores consignados na
legislacao do trabalho; correspondendo a um “interesse empresarial sério” que, através do exercicio dos
poderes de direcao e esperando a subordinagao do trabalhador, tal tratamento nao se revele abusivo e
desproporcionado em relagdo a protecao da esfera privada do trabalhador.”
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invocado. Conceitos como os de “necessidade™, “lealdade do tratamento”, bem
assim a matriz de principios consagrada no artigo 5.° do RGPD, incluindo a
pertinéncia, exatiddo, limita¢do da conservagio, tratamento leal, transparéncia,
e responsabilidade constituem um crivo decisivo por que tem de passar toda
a atividade das entidades que procedam ao tratamento de dados.

5. ALICITUDE DA ATUACAO NA LOGICA DO DIREITO DA CON-
CORRENCIA

Aqui chegados, poderemos tratar dos pontos que deixamos em aberto, nio

sem antes concluir pelos seguinte:

e A AdC, enquanto entidade administrativa independente que “tem por
missdo assegurar a aplicagdo das regras de promogio e defesa da concor-
réncia nos setores privado, ptblico, cooperativo e social, no respeito pelo
principio da economia de mercado e de livre concorréncia, tendo em vista
o funcionamento eficiente dos mercados, a afeta¢io 6tima dos recursos
e os interesses dos consumidores™, prossegue um interesse publico que,
portanto, legitima o tratamento de dados, ao abrigo da alinea e) do n.°
1 do artigo 6.°© do RGPD. Os seus amplos poderes sancionatérios, de
investigagio e de regulagio, previstos nos respetivos estatutos e no RJC
constituem base legal clara, para efeitos do n.° 3 do artigo 6.° do RGPD.

e A empresa que esteja obrigada a colaborar com a AdC, na sequéncia de
pedido formulado pela Autoridade ou de despacho da autoridade judi-
cidria que tenha ordenado a apreensio de documentos contendo dados
pessoais, deverd legitimar a sua agdo com base na alinea ¢) do n.° 1 do
artigo 6.° do RGPD. Tal apenas serd o caso se os dados constituirem
objeto imprescindivel ao cumprimento da obriga¢io, nomeadamente pelo
facto de o pedido ou despacho se referir a eles, ou, ainda, se os mesmos
se revelarem necessdrios a finalidade da ordem, neste caso impondo uma
fundamentagido mais premente por parte de empresa. As justificagdes
apresentadas deverdo ser coerentes e razodveis, sem que se imponha,
porém, uma comprovagio “diabdlica”.

e Resta-nos considerar a empresa que ndo estd “obrigada a colaborar”,
mas que opta por fazé-lo, a titulo voluntario, seja na sequéncia de uma

60 Veja-se, sobre o conceito de necessidade, o Acérdao de 16 de dezembro de 2008, Heinz Huber c.
Bundesrepublik Deutschland, C-524/06, EU:C:2008:724 (disponivel online em: http://curia.europa.eu/).

61 Ver Artigo 1.° dos Estatutos da AdC.
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inspegio, seja nos termos de um Programa de Cleméncia, para efeitos de
redugio ou dispensa de coima.

e Existird uma obrigagio juridica de colaboragio, para efeitos de aplicagio
da alinea c) do n.° 1 do artigo 6.° do RGPD, quando nio ha qualquer
pedido ou despacho judicial?

e Serd a colabora¢io voluntiria com a AdC na defesa da concorréncia,
nomeadamente prestando informagées, apresentando documentos, etc.,
um interesse legitimo da empresa, para efeitos da alinea f) do n.° 1 do
artigo 6.°?

5.1. O interesse legitimo em colaborar com a AdC

Para efeitos de compreender e bem qualificar a obrigagdo em causa, quando

o sujeito atua voluntariamente, hd que comparar os preceitos do artigo 8.°

dos Estatutos da AdC, com a circunstincia atenuante prevista na alinea i) do

n.° 1 do artigo 69.° e com o disposto nos artigos 77.° e 78.°, todos do RJC.
Vejamos:

Artigo 8.°
Obrigacao de colaboragio
Os representantes legais das empresas ou outras entidades destinatdrias da atividade
da AdC e as pessoas que colaborem com aquelas estdo obrigadas a prestar toda
a colaborag¢ao que lhes seja solicitada pela AdC para o cabal desempenho das
suas atribui¢ées, nos termos do regime juridico da concorréncia, da lei-quadro
das entidades reguladoras, e dos presentes estatutos. ¢

Artigo 69.°
Determinacio da medida da coima
1—Na determinagio da medida da coima a que se refere o artigo anterior, a Auto-
ridade da Concorréncia pode considerar, nomeadamente, os seguintes critérios:
(..)
i) A colaboragio prestada 2 Autoridade da Concorréncia até ao termo do pro-
cedimento.

62 Analisando a letra do artigo 397.° do Cdédigo Civil (CC) , concluimos pela existéncia, de facto, uma
obrigacao juridica. Com efeito, sempre que haja um pedido por parte da AdC, o sujeito esta vinculado ao
seu respeito, sob pena de incorrer em contraordenacao, nos termos da alinea j) do n.° 1 do artigo 68.° do
RJC. “Artigo 397.° (Nogao) — Obrigagao é o vinculo juridico por virtude do qual uma pessoa fica adstrita
para com outra a realizagao de uma prestacao”. Para as diversas referéncias doutrinais, consultar: Menezes
Leitao, 2018; Antunes Varela, 2017; Galvao Telles, 2010; Almeida Costa, 2018; Menezes Cordeiro, 2012.
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Ao contririo do que ocorre com os deveres de colaboragdo decorrentes das
acoes da AdC nos termos dos artigos 18.2 2 20.°,43.°,61.° ¢ 64.° do RJC, e cujo
desrespeito acarreta contraordenagio, a medida da colaboragio prevista nesta
alinea i) funciona como medida atenuante.®® Com efeito, 1é-se na Decisdo da
AdC (PRC 2010/08, de 13/12/2012)%*: “A ponderagio da colaboragio prestada
a Autoridade até ao termo do procedimento administrativo foi introduzida
pelo legislador nacional em resultado de clara inspirag¢do na tendéncia que
se tem vindo a generalizar na Unido Europeia e em virios dos seus Estados-
Membros para a consagragio, ao nivel da determinacio das coimas apliciveis
por violagdo das regras de concorréncia, de medidas positivas que incentivem
os autores da infra¢do a cooperar com as autoridades, seja assumindo volun-
tariamente a sua participa¢do na infragio, seja fornecendo provas das praticas
restritivas da concorréncia em que estejam envolvidos, dos respectivos autores
e demais elementos constitutivos.”

63 Em 9 de dezembro de 2005, o Tribunal do Comércio de Lisboa (TCL) confirmou a decisao da Autoridade
da Concorréncia (AdC) de condenar a Ordem dos Médicos Dentistas (a Ordem) pela fixagao de precos
maximos e minimos dos servigos a prestar pelos médicos dentistas, e consequente violagao das regras da
concorréncia nacionais e europeias. Gragas a colaboracao prestada pela arguida, o Tribunal do Comércio
reduziu o valor da coima de 160 181 euros para 50 000 euros. (Tribunal do Comércio de Lisboa, 3.° Juizo
Processo 1307/05.6TYLSB 09.12.2005). Em 18 de janeiro de 2007, o TCL confirmou a decisao da Autoridade
da Concorréncia de condenar a Ordem dos Médicos por fixacao de honorarios dos médicos que prestam
servigos em regime liberal, e por consequente violacao das regras da concorréncia nacionais e europeias.
No decurso do procedimento contraordenacional, a Ordem revogou as disposicoes controvertidas, o que
foi considerado como uma atenuante tanto na decisao administrativa como na decisao judicial. O TCL
reduziu o valor da coima de 250 000 euros para 230 000 euros, tendo valorizado a colaboragdo da Ordem
junto da AdC (Tribunal do Comércio de Lisboa, 3.° Juizo; Processo 851/06.2TYLSB 18.01.2007). Em 2 de
maio de 2007, o TCL confirmou a condenagao das empresas Vatel, Salexpor, Salmex e Sociedade Aveirense
de Higienizacao de Sal, pela sua participagao num cartel, e consequente infracao do artigo 4.°, n.°1 da Lei
n.° 18/2003, de 11 de junho (“Lei antiga”) — correspondente ao atual artigo 9.°, n.° 1 do RJC. Analisada
a questao da colaboracao das arguidas, o Tribunal de Comércio reduziu, as coimas estipuladas pela
Autoridade da Concorréncia (“AdC”) (Tribunal do Comércio de Lisboa, 2.° Juizo Processo 965/06.9TYLSB
02.05.2007, disponivel em:

http://www.concorrencia.pt/vPT/Praticas Proibidas/Decisoes_Judiciais/contraordenacionais/Documents/
DJC 24 06 TCLO2Mai07.pdf , consultado em 29.03.2018). Transcrevemos um trecho: “Nesta medida,
deve efectivamente ser tido em consideracao a colaboracao da Salexpor e da SAHS como circunstancia
atenuante em relacao as outras duas arguidas. O que nao pode é ser considerado agravante em relagao a
Vatel o facto de o seu legal representante nao ter prestado declaragoes.

64 Disponivel online em:
http://www.concorrencia.pt/vPT/Praticas Proibidas/Decisoes da AdC/Documents/DecisaoPRC201008.pdf
(consultado em 29.03.2018).

65 No ambito desse processo, nenhuma das empresas tinha colaborado, “designadamente por nao terem
oferecido informacgdes e provas para além da mera colaboragdo com a Autoridade, designadamente em
resposta aos pedidos de elementos e informagdes da Autoridade, enquanto cumprimento do dever
estabelecido no artigo 18.° da Lei n.° 18/2003, com excecao da requerente de cleméncia”. Por aqui, se V&,
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Artigo 77.°
Dispensa da coima
1 — A Autoridade da Concorréncia concede dispensa da coima aplicédvel, nos
termos do disposto no artigo 70.°, 4 empresa que revele a sua participagio num
alegado acordo ou pratica concertada, desde que essa empresa seja a primeira
a fornecer informacgées e elementos de prova que, no entender da Autoridade
da Concorréncia, lhe permitam:

()

Artigo 78.°
Reduc¢io da coima
1 — A Autoridade da Concorréncia concede uma redugao da coima que seria
aplicada, nos termos do disposto no artigo 70.°, as empresas que, nio reunindo as
condig¢des estabelecidas no n.° 1 do artigo anterior, cumpram, cumulativamente,

as seguintes condigdes:

(...)

Nos termos do disposto na Nota Informativa sobre o Regime de dispensa
ou redugdo da coima em processos de contraordenagio por infragio as regras
de concorréncia®, o regime da dispensa ou redugio da coima constante da Lei
n.©19/2012, de 8 de maio constitui “um instrumento extremamente relevante
para a sua atividade de investigac¢do e puni¢io de cartéis, criando as condigdes

6timas para a colaboragio, nessa investigacio, das empresas ou titulares dos

6rgios de administragdo envolvidos em tais préticas”.®’

também, a autonomia desta circunstancia atenuante face ao dever juridico de colaboracao, cujo desrespeito
é causa auténoma de contraordenagao.

66 Disponivel online em:
http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias Eventos/Noticias/Documents/Leil9 Notalnformativa
DispensaReducaoCoima.pdf (consultado em 29.03.2018)

67 A primeira aplicacao do regime de cleméncia em Portugal, apés a sua implementacao em 2006, foi
conhecida no ambito do cartel das Cantinas. Com origem na noticia de infragao trazida ao conhecimento
da AdC por requerimento de cleméncia, apresentado pelo ex diretor-geral e gerente da empresa Eurest,
este informou as autoridades da pratica concertada levada a cabo por cinco empresas a operar no setor
da restauracao coletiva, as quais haviam acordado na fixagao de precos e quotas no mercado da prestacao
de servicos de fornecimento de refeicdes, nos sectores hospitalar, escolar, prisional, industria e servigos. A
AdC considerou verificado, além de um acordo entre as arguidas Eurest, Sodexo, Trivalor e Uniself, uma
pratica concertada entre as arguidas Eurest, Ica/Nordigal, Sodexo, Trivalor e Uniself, esclarecendo que o
conceito de pratica concertada nao significa necessariamente uma manifestacao de vontade claramente
expressa. (DECISAO PRC 2007/02, de 31/07/2012, disponivel online em:
http://www.concorrencia.pt/vPT/Praticas Proibidas/Decisoes da AdC/Documents/DecisaoPRC200702.
pdf, consultado em 29.03.2018).
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Atendendo a redagio dos preceitos e ao efeito obtido com a colaboragio, ha
que qualificar a situagdo juridica da empresa que “contribua” para a realizagio
e efetividade da atuag¢io da AdC.

Se no artigo 8.° dos Estatutos estaremos perante uma verdadeira obrigac¢io
juridica, nos artigos que ora tratamos cumpre saber que figura juridica estd,
afinal, presente. S6 assim encontraremos uma base legal que justifique a atu-
a¢do da empresa, colocada perante vérias hipéteses: terd ela uma obrigagio
juridica /ato sensu, atendendo ao valor comunitirio em causa? Tratar-se-4 de
uma mera vantagem que legitima um interesse préprio? Colocam-se algumas
opgdes, desde o 6nus® a obrigagao natural®’:

Ora, para melhor nos situarmos, cumpre, também, compreender a nogio de
Interesse legitimo™ referida no RGPD. H4 de corresponder a uma eventual

68 Que consiste na necessidade de efetivar uma conduta da qual resulta um proveito préprio. Isto é,
pelo facto de haver adotado determinado comportamento ou ter atuado num concreto sentido, o sujeito
ver-se-4 numa situacao mais favoravel. Nao impende sobre ele qualquer dever, pelo que a omissao da
conduta nao sera ilicita.

69 A concepgao doutrindria maioritaria é a favor da sua natureza juridica, pese embora a maior fragilidade
do vinculo. Nao obstante, Autores ha que secundam teorias de deveres extrajuridicos ou de relagoes
facticas juridicamente relevantes. Segundo o Artigo 402.° do CC “A obrigagao diz-se natural, quando
se funda num mero dever de ordem moral ou social, cujo cumprimento nao é judicialmente exigivel,
mas corresponde a um dever de justica”. Segundo o Tribunal da Relagao de Coimbra, de 03-12-2009,
PT:TRC:2009:4371.07.0TJCBR.C1, “Consagra este artigo a obriga¢ao natural como uma figura de caracter
geral, pondo termo a controvérsia suscitada em face do Cédigo anterior sobre se tinha essa amplitude
ou s6 era admitida em determinados casos, compreendendo no seu ambito todos os deveres de ordem
moral e social, cujo cumprimento nao seja judicialmente exigivel, mas corresponda a um dever de justica.
A obrigacao natural compreende, entao, tudo o que nao é nem uma mera obrigacao civil munida de accao,
nem uma pura liberalidade. Geralmente sao dados como exemplo de deveres de ordem moral e social,
cujo cumprimento corresponde a uma ordem de justica (comutativa), o caso tipico do cumprimento da
obrigagao prescrita ou do dever legal que haja caducado ou da percentagem remitida pelos credores ao
devedor concordado, e nao um simples pensamento de piedade, de caridade, de cavalheirismo ou a um
sentimento de escripulo de caracter individual. Sao seus pressupostos — ou requisitos positivos — o basear-se
a obrigacao num dever moral ou social e ao seu cumprimento corresponder um dever de justica. “Para
que haja obrigacdo natural é necessario que exista como fundamento da prestacao, um dever moral ou
social especifico entre pessoas determinadas cujo cumprimento seja imposto por uma recta composi¢ao
de interesses (ditames da justica)”, de que constitui um caso tipico referido na lei a prestacao de alimentos
(art. 495°, n° 3 do Cédigo Civil) efectuada a favor de certas pessoas que nao tenham direito de exigi-los
mas que por lagos de sangue, relages de convivio ou de servigos prestados ao devedor imponham como
um dever de justica o encargo da sustentagao, habitagdo e vestuario da pessoa a quem sao facultados.
E requisito negativo da obrigagdo natural, e constitui ponto liquido, a sua nao coercibilidade. H& plena
liberdade de incumprir por o direito do credor nao ser accionavel. Ora, o dever de ordem moral ou social
em que se funda a obrigagao nao é definido por lei, nem o podia ser. Cabe aos tribunais determinar, em
relagao a cada caso, se existe ou nao um dever que justifique a qualificagao da obrigagao como natural”.

70 Dado ser um dos conceitos mais polémicos no RGPD, tomamos como ponto de partida o documento
adotado a 09.04.2014, “Opinion 06/2014 on the notion of legitimate interests of the data controller
under Article 7 of Directive 95/46/EC”, disponivel online em: http://www.dataprotection.ro/servlet/
ViewDocument?id=1086, consultado em 29.03.2018).
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participagdo ou beneficio do sujeito ou da sociedade em geral, na sequéncia
do processamento de dados efetuado. Impde-se o seu cariter presente e real,
nio podendo tratar-se de algo meramente especulativo ou vago.

Por esta via, dificilmente se estard na presenca de uma obrigagdo natural
que corresponda a um dever de justiga, de ordem moral ou social. Certo, ndo é
coercivel, mas tal ndo basta para permitir assemelhar os casos que analisamos
aum qualquer vinculo que una dois sujeitos em concreto — no caso,a AdC e a
empresa visada. Acreditamos que, conforme refere Ana Paula Calhau” a figura
da cleméncia “pode nio ser totalmente isenta de controvérsia, sobretudo na sua
dimensio ética, mas, no contexto jusconcorrencial, é esmagadoramente consi-
derada como um instrumento fundamental na luta anti-cartel”. Desta feita, a
colaboragio das empresas prestada a Autoridade no decurso de investigagoes
relativas a infragdes a concorréncia, funciona nio apenas como circunstincia
atenuante de entre os vérios critérios de determinagio da coima, como pode,
ainda, significar a isen¢io (dispensa) ou a redugio substancial (atenuagio espe-
cial) da coima que seria normalmente aplicavel pela prética da infracgio, se
aplicados fossem os critérios gerais. Com isto pretendemos afirmar que a ratio
da cleméncia se prende, sobremaneira, com a eficicia necessdria na prossecugao
de um interesse que, porque publico, reclama solugdes de efetividade que se
coadunem com o valor comunitirio que lhe subjaz. E sdo virios os Autores a
defender as vantagens do regime’, alids bastante protegidas, no que concerne
as informagdes por esta via obtidas™.

Posto isto, ndo tem o sujeito nenhuma obrigagio juridica, nem sequer natural
de colaboragio. Ainda que se reconhega a preméncia do bom funcionamento
dos mercados, ndo hd um vinculo particular que imponha ao sujeito uma cola-
boragio ativa, fora do 4mbito do dever de colaboragido previsto na lei. Mas se

71 Silva Calhau, 2006.
72 De Stefano, 2012. Cauffman, 2011:598.

73 Nos termos do artigo 81.° do R)C, “A Autoridade da Concorréncia classifica como confidencial o pedido
de dispensa ou de reducao da coima, bem como todos os documentos e informagoes apresentados para
efeitos de dispensa ou redugao da coima” bem assim “O acesso de terceiros aos pedidos, documentos
e informacgoes apresentados pelo requerente, para efeitos da dispensa ou reducao da coima, carece de
autorizagao deste”. Quer isto dizer que se da primazia a protecdo dos interesses econémicos e comerciais
inerentes a investigacao de comportamentos anticoncorrenciais, de sorte nao podem estes documentos ser
cedidos a terceiros para fins de investigacao no ambito do private enforcement. Vejam-se, a esse respeito, os
seguintes casos: Acérdao de 15 de dezembro de 2011, CDC Hydrogene Peroxide, T-437/08, EU:T:2011:752;
Acérdao de 22 de maio de 2012, EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG, T-344/08, EU:T:2012:242; Ac6rdao
de 29 de Junho de 2010, Comissdo c. Technische Glaswerke IImenau GmbH, C-139/07, EU:C:2010:376;
Acérdao de 13 de abril de 2005, Verein fiir Konsumenteninformation, T-2/03, EU:T:2005:125.
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afastamos aquelas duas figuras, hd que recordar a existéncia de uma vantagem
(incontestdvel), seja por via da redugio do montante da coima, seja por via da
dispensa total da mesma. A visada tem, segundo cremos, um verdadeiro 6nus
juridico, que, atentos os valores envolvidos, preenche o conceito de interesse
legitimo, para efeitos de permitir a cedéncia e transmissdo de dados 4 Autoridade
competente. Ainda que sempre esteja vinculada ao juizo de ponderagio neces-
sdrio entre o seu proprio interesse egoistico (com repercussdes a jusante, na
promogio de um bem publico), e a eventual lesdo sofrida pelos titulares dos
dados, a empresa deverd poder transmitir dados a AdC, sob pena de toda a
arquitetura subjacente ao Regime da Concorréncia ficar, aqui, fragilizada. No
que concerne a lesdo eventualmente sofrida pelo titular dos dados, é inegi-
vel que serd tanto maior quanto mais envolvidos estiverem esses sujeitos na
pratica em causa — cremos, pois, que a divulga¢do de dados de trabalhadores
ou colaboradores da prépria empresa (que eventualmente nenhuma desvanta-
gem sofrerdo, dadas as garantias de atuagio da AdC) serd “diferente” daquela
que se refira a0 administrador de uma empresa envolvida numa pritica ilicita
(implicado, portanto, numa prética punivel com contraordenacio). Atenta
a amplitude da redagio dos artigos 77.° ¢ 78.° do RJC, quando se referem a
“Fornecer todas as informagdes e provas que tenha ou venha a ter na sua posse
ou sob o seu controlo” ou a “informacgdes e provas sobre uma infragao referida
no artigo 75.°, que apresentem valor adicional significativo por referéncia as
informagdes e provas jd na posse da Autoridade da Concorréncia”, cremos ser
de considerar legitima a cedéncia de tais elementos. Porém, e como referido
supra, sem esquecer que o Direito da Concorréncia ndo é um terreno imune
a for¢a disciplinadora dos Direitos Fundamentais, verdadeiros trunfos dos
particulares, na hora de confronto com interesses publicos que se revelam,
em abstrato, superiores. Cremos que a prote¢do de dados terd importincia no
sentido de recordar o que se oculta por detrds das organizagdes concretas — os
individuos. Todavia, s6 quando haja efetiva lesdo e esta prevaleca sobre a tarefa
estadual em causa, é que esse Direito podera realmente balizar a atividade das
AdC e das empresas.

6. AFORCA APLICATIVA DO PRINCIPIO DA EFETIVIDADE

A fim de explicitar o nosso entendimento relativo ao confronto entre aque-
les interesses, importa atentar no significado particular que o principio da
Efetividade assume no 4mbito do Direito da Concorréncia. Para o efeito, nada

melhor do que recolher algumas passagens de casos ji decididos pelo TJUE,
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real responsével, em nosso ver, pela densificagdo de conceitos, principios e
préticas no espago da Unido.

No Acérdao Pfleiderer™, o Tribunal apontou a importancia do principio
da Efetividade enquanto diretriz dos érgios responsaveis pela fiscaliza¢io do
respeito pelo Direito da Concorréncia, podendo inclusive servir de fator legi-
timador do acesso a “documentos relativos a um procedimento de cleméncia
as pessoas que pretendam intentar uma acgdo de indemnizagio”. Com efeito,
os Estados Membros, “no dominio do direito da concorréncia, devem zelar
por que as regras que estabelecam ou apliquem nio prejudiquem a aplicagio
efectiva dos artigos 101.° TFUE e 102.° TFUE” e “os programas de cleméncia
constituem ferramentas Uteis na luta eficaz para detectar e por cobro as violagoes
das regras de concorréncia e servem, assim, o objectivo da aplica¢io efectiva
dos artigos 101.° TFUE e 102.°c TFUE”. E conclui: “no exame de um pedido
de acesso aos documentos relativos a um programa de cleméncia apresentado
por uma pessoa que procura obter uma indemnizagdo por perdas e danos de
outra pessoa que beneficiou de um programa de cleméncia, é necessirio zelar
por que as regras nacionais apliciveis ndo sejam menos favoriveis (...) ndo
sejam sistematizadas de modo a tornar impossivel na prética ou excessivamente
dificil a obtengdo de tal reparagio (v., neste sentido, acérddo Courage e Crehan,
ja referido, n.° 29) e ponderar os interesses que justificam a comunicagio das
informagdes relativamente a protecgio daquelas que foram voluntariamente
fornecidas pelo requerente de cleméncia”. Ou seja, o Tribunal procede ja a um
exercicio de ponderagio que defendemos dever ser feito também no dominio
da prote¢io de dados, sem prejuizo da maior amplitude de protegio e tutela
que o RGPD dispensa aos particulares.

Convém, por outra parte, refor¢ar que nunca se abandona por completo a
referéncia de base aos Direitos Fundamentais, que como que pairam num estado
de laténcia, pronto a ser ativado, havendo uma qualquer violagio. No Acérdio
“Eturas” UAB e o. contra Lietuvos Respublikos konkurencijos taryba®, pese
embora se tratasse de um caso que bulia com o direito a presungio da inocéncia,
também consagrado na CDF, mas de ambito distinto, o TJUE recordou que
esse direito “constitui um principio geral do direito da Unido, agora enunciado

74 Acérdao de 14 de junho de 2011, Pfleiderer, C-360/09, EU:C:2011:389 (disponivel online em: http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=ecli:ECLI:EU:C:2011:389, consultado em 06.04.2018).

75 Acérdao de 21 de janeiro de 2016, “Eturas” UAB e o. contra Lietuvos Respublikos konkurencijos taryba,
C-74/14, EU:C:2016:42 (disponivel online em: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?qid=15230
480209368&uri=CELEX:62014CJ0074, consultado em 06.04.2018).
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no artigo 48.2,n.° 1, da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia
(...) que os Estados-Membros estdo obrigados a respeitar quando aplicam o
direito da concorréncia da Unido (...)”. Isto posto, cremos que a CDF configura
um quadro normativo de legitimagio da atuagio das autoridades incumbidas
da defesa de interesses ptblicos. Os Direitos Fundamentais nela consagrados
funcionam como balizas intransponiveis pela entidade atuante, impondo-
-se-lhe a formulagdo de um juizo de prognose que antecipe os resultados e
consequéncias da sua a¢do sobre um qualquer direito do catdlogo.”

Ora, sem prejuizo desta matriz fundamental, o certo é que o principio da
Efetividade reclama, no Direito da Concorréncia, uma aplica¢io particular.
Visando fins de prevengdo geral e especial, cumpre assegurar que estes nio
fiquem comprometidos, pela inacessibilidade a conteidos que determinam a
“impunibilitd” dos infratores”. Mas tal ndo pode redundar em total discriona-
riedade. E se a necessdria limitagdo ¢ pacifica entre os Autores™, cumpre saber
como se coaduna ela com a amplitude de poderes efetivamente conferidos
a Comissdo e as ANC’s, incluindo o de impor coimas pela obstrugio a sua
atividade inspetiva™*’. Acresce mencionar que a protegio de dados serd uma
questdo recorrente nas inspe¢des conduzidas na sequéncia de uma suspeita
fundada de pritica anticoncorrencial, na medida em que envolvem, frequente-
mente, a recolha/apreensio de discos rigidos, cépias de ficheiros, entre outros.®

76 Parece-nos claro o disposto no n.° 4 do artigo 5.° do Tratado da Uniao Europeia, quando dispde: 4. Em
virtude do principio da proporcionalidade, o contetido e a forma da agao da Uniao nao devem exceder
0 necessario para alcancar os objetivos dos Tratados. As instituicdes da Unidao aplicam o principio da
proporcionalidade em conformidade com o Protocolo relativo a aplicagao dos principios da subsidiariedade
e da proporcionalidade”.

77 Lianos, 2013.
78 Wils, 2011.

79 Como referem Kerse & Khan, 2012: 387, “(t)he imposition of fines has long been an important and well-
publicised aspect of the Commission’s work in enforcing Articles 101 and 102 [TFEU], the significance of
which has been heightened by the Commission’s increased focus on investigating and punishing serious
infringements”.

80 Veja-se o mesmo constato em Michatek, 2014: 37-38: “The principle of proportionality requires that
any interference with an undertaking’s business activities has to take the least onerous form possible. This
principle has been introduced in all of the legal orders under review — the EU, the Polish and the Swiss.
Still, one might sometimes question whether the powers of inspection granted to competition authorities,
on the one hand, and the safeguards granted to undertakings, on the other hand, entirely guarantee the
observance of the principle of proportionality in competition law proceedings”.

81 Entendemos relevante transcrever algumas passagens do Acérdao 6 de setembro de 2013, T-289/11,
T-290/11 e T-521/11, EU:T:2013:404, que deu origem ao Acérdao 18 de junho de 2015, Deutsche Bahn AG
e o. contra Comissdo Europeia, C-583/13, EU:C:2015:404 “66. Na jurisprudéncia recente (TEDH, acérdaos
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Por exemplo, no Caso Robathin®, o TEDH entendeu violar o artigo 8.° da
CEDH a apreensio de dados em formato electrénico, por extravasar o que
seria necessdrio para alcancar um “fim legitimo”. De acordo com a jurispru-
déncia do TEDH, os fatores de escrutinio deverdo incluir a existéncia de
uma base legal para a amplitude de poderes da entidade investigadora (que ja
vimos existir, pelo que nio repetiremos as consideragdes tecidas), um juizo de
necessidade e proporcionalidade e a previsio de um direito de oposi¢do (que,
“existindo”no mbito destas investigagdes, poderd, contudo, acarretar coima para
aquele que nio colabore). Ora, também a jurisprudéncia do TJUE nos permite

Harju c. Finlandia, de 15 de fevereiro de 2011, pet. 56716/09, n.os 40 e 44, e Heino c. Finlandia, de 15
de fevereiro de 2011, pet. 56715/09, n.os 40 e 44), o TEDH salientou a importancia de se proceder a um
exame das garantias que seja tanto mais rigoroso quanto sejam possiveis as inspegoes sem a autorizacao
prévia de uma autoridade judicial. Seguidamente, enunciou claramente o principio de que a auséncia de
autorizagao judicial prévia pode ser compensada por uma fiscalizagao completa a realizar apds a inspecao.
67. Portanto, ha que constatar, atenta a jurisprudéncia do TEDH, que a auséncia de um mandado judicial
prévio nao é suscetivel, por si s6, de implicar a ilegalidade de uma ingeréncia na acegao do artigo 8.° da
CEDH. (...) 73. Mesmo nao sendo a auséncia de mandado judicial prévio, ao contrario do que afirmam as
recorrentes, suscetivel de implicar, s6 por si, a ilegalidade de uma ingeréncia, ha que analisar se o sistema
instituido pelo Regulamento n.° 1/2003, em especial o artigo 20.°, n.° 4, do Regulamento n.° 1/2003 e
o modo como este foi executado através da adogao das trés decisoes de inspecao, apresenta garantias
adequadas e bastantes que correspondam a um enquadramento suficientemente estrito dos poderes da
Comissao. Com efeito, o TEDH recordou constantemente que um grau aceitavel de protegao contra as
ingeréncias que atentam contra o artigo 8.° da CEDH implicava um quadro legal e limites estritos (TEDH,
acérdaos Harju c. Finlandia, n.° 66, supra, n.° 39; Heino c. Finlandia, n.° 66, supra, n.° 39; Varga c. Roménia,
n.° 70, supra, n.° 70; e Société Canal Plus e o. c. Franga, n.° 59, supra, n.° 54). (...) 74. A este respeito, ha
que salientar a existéncia de cinco categorias de garantias relativas, em primeiro lugar, a fundamentagao
das decisoes de inspecao, em segundo, aos limites impostos a Comissao durante o desenrolar da inspecao,
em terceiro, a impossibilidade de a Comissao impor a inspecao pela forga, em quarto, a intervencao das
instancias nacionais, e, em quinto, a existéncia de vias de recurso, a posteriori. (...) 83. Quarto, importa
mencionar a existéncia de notas explicativas que sao notificadas as empresas simultaneamente com as
decisdes de inspecdo. Estas notas explicativas determinam a metodologia que a Comissao se obrigou
a respeitar na realizacao de uma inspegao. Portanto, precisam utilmente o contetido do principio do
respeito pelos direitos de defesa e do principio da boa administracao, como os entende a Comissao.
84. Estas notas explicativas precisam o modo como certas fases da inspecao devem ser conduzidas.
A obrigacao de citar os nomes dos agentes habilitados pela Comissao ou pela adequada autoridade
nacional da concorréncia (ponto 1), a obrigagao de notificar a decisao que autoriza a inspegao (ponto
3), a exposicao limitativa das prerrogativas dos agentes (ponto 4), o direito de recorrer aos servicos de
um advogado (ponto 6), as condi¢oes do registo das explicagoes orais fornecidas pelos funcionarios da
empresa (pontos 7 e 8), as modalidades de consulta, de busca e de cépia de certos documentos informaticos
(pontos 10 e 11), as solugdes de gestao de uma consulta diferida de determinadas informagoes fixadas
em suporte informatico (pontos 11 e 12), a possibilidade de obter um inventério assinado dos elementos
copiados (ponto 12) e as condigdes da gestao confidencial de certas informagoes ou de certos segredos
comerciais na sequéncia do inquérito (pontos 13 e 14) constituem outros elementos pormenorizados
nas notas explicativas ja referidas. Estes elementos constituem igualmente informacoes Uteis para a
empresa quando os representantes desta Ultima sejam chamados a apreciar a amplitude do seu dever de
cooperagao”.

82 Acérdio do TEDH de 3 de julho de 2012, Caso Robathin v. Austria, C-30457/06.
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densificar alguns requisitos. Transcrevemos uma passagem do Caso Deutsche

Bahn®:

“89 Em terceiro lugar, ha que recordar que a Comissao, quando da sua chegada

90

91

92

as instalagdes da empresa, deve conceder a esta um prazo razoavel, mas
breve, para examinar a decisdo de inspe¢do com a ajuda dos seus advogados.
Alids, no que respeita ao argumento das recorrentes de que a violagio dos seus
direitos fundamentais se verifica no momento em que os agentes da Comissio
penetram na empresa, o Tribunal Geral considera, tal como a Comissdo, que
a inspecdo nio comeca, em caso algum, antes da notificagio da decisao e
que o simples facto de se penetrar na empresa com o objetivo de proceder
a notificacio nio constitui a violagio de um direito fundamental. Em
seguida, durante a inspe¢io, a Comissao deve também conceder um breve
prazo a empresa para consultar os seus advogados antes de efetuar cépias,
apor selos ou pedir explicagdes orais.

Em quarto lugar, hd que recordar neste contexto que s6 em caso de
obstrugio evidente ou de utilizac¢io abusiva do direito de oposi¢io é que
a Comissao pode utilizar o mecanismo de sangéo previsto no artigo 23.°
do Regulamento n.° 1/2003. Portanto, a Comissdo nao pode utilizar este
mecanismo de san¢io como ameaga com vista a obter concessées por
parte das empresas que excedam os limites estritos do respetivo dever de
colaboragio. A este respeito, hd que recordar que todas as decisdes tomadas
com base no artigo 23.° do Regulamento n.° 1/2003 podem ser objeto de
fiscalizagio pelo juiz da Unido.

Em quarto lugar, no tocante as garantias proporcionadas pelo processo de
oposi¢io previsto no artigo 20.%, n.° 6, do Regulamento n.> 1/2003, ha que
constatar que a Comissio se encontra na obrigacio de recorrer a assisténcia
das autoridades nacionais do Estado em cujo territério a inspe¢ao deve
ser efetuada. Este processo desencadeia a execugio dos mecanismos de
fiscalizagdo, eventualmente judicial, préprios ao Estado-Membro em
causa.

Quando ¢€ solicitada a interveng¢do da autoridade nacional competente, o
Estado-Membro em causa tem a obrigac¢io de garantir a eficicia da ag¢do
da Comissao, simultaneamente respeitando diversos principios gerais do
direito da Unido, em particulara protecao das pessoas singulares e coletivas

83 Jareferido na nota 81.
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contra as intervengdes arbitrarias e desproporcionadas do poder piblico
na esfera privada (ac6rdaos Hoechst/Comissio, n.° 86, supra, n.° 33, e
Roquette Freres, n.° 80, n.° 35)”.

Em face do exposto:

e A protegio dos Direitos Fundamentais é, de facto, um limite a atuagio das
ANC’s,da Comissio, e das entidades visadas em processos de investigagio
e sancionatdrios. Sem prejuizo, a barreira s6 deve ser erigida quando, em
concreto, o seu valor se sobreponha aos interesses ptblicos relevantes e
haja efetiva lesdo.

e O principio da Efetividade mitiga, alids, essa for¢a compressora dos
Direitos consagrados na Carta. Uma leitura in concrefo revela, a luz de
um juizo de proporcionalidade, a possibilidade de manter a amplitude
dos poderes conferidos aquelas Autoridades. E isto porque a defesa do
interesse publico da Concorréncia reclama solugdes de eficicia, para tal
nio bastando a consagracio formal de prerrogativas que, na pratica, pos-
sam ser bloqueadas pela invocagio de interesses e direitos pessoais cuja
afeta¢do serd minima.

e Dada a amplitude de protegio reclamada pelo RGPD e expressa nos
seus Considerandos (“um quadro de protegio de dados sélido e mais
coerente na Unido, apoiado por uma aplicagio rigorosa das regras, pois
¢ importante gerar a conflanga necessiria ao desenvolvimento da eco-
nomia digital no conjunto do mercado interno. As pessoas singulares
deverdo poder controlar a utiliza¢do que ¢ feita dos seus dados pessoais.
Deveri ser refor¢ada a seguranga juridica e a seguranga pritica para as
pessoas singulares, os operadores econémicos e as autoridades publicas”),
e sobretudo atendendo & permissividade conferida aos Estados Membros
para adaptarem a sua legisla¢do, quando em causa esteja uma obrigagdo
juridica (dever de colaboragio, por exemplo), ou o exercicio de fungdes
de interesse publico (pela ADC, no nosso caso)®, proporiamos um artigo

84 Veja-se o Considerando (10) do RGPD: “A fim de assegurar um nivel de protecao coerente e elevado das
pessoas singulares e eliminar os obstaculos a circulacao de dados pessoais na Uniao, o nivel de protecao
dos direitos e liberdades das pessoas singulares relativamente ao tratamento desses dados devera ser
equivalente em todos os Estados-Membros. E conveniente assegurar em toda a Unio a aplicagio coerente
e homogénea das regras de defesa dos direitos e das liberdades fundamentais das pessoas singulares no
que diz respeito ao tratamento de dados pessoais. No que diz respeito ao tratamento de dados pessoais
para cumprimento de uma obrigacao juridica, para o exercicio de fungdes de interesse publico ou o
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em paridade com o preceituado no 30.° do RJC, replicando-o em lugares

paralelos.

A nossa sugestio surge, ainda, na sequéncia da posi¢do da Comissdo Nacional
de Prote¢io de Dados (CNPD), no seu Parecer n.© 29/2017, de 09.05.2017%,
relativo ao Regime Juridico do Registo Central do Beneficiario Efetivo®. Com
efeito, este Regime prevé o acesso irrestrito e completo a toda a informagio do
Registo¥, reservado as entidades judicidrias, policiais e setoriais (previstas no
novo regime de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do
terrorismo), bem como a Autoridade Tributdria. Ja quanto ao publico em geral,
e apesar das criticas veiculadas pela CNPD, a informagio sobre os beneficidrios
efetivos das entidades societdrias e demais entidades sujeitas ao RCBE sera
disponibilizada de forma parcial, mediante publica¢do em pédgina eletrénica,
através da inser¢do do NIPC ou do NIF da entidade em causa.®®

Ora, acontece que também ai a CNPD recomendou a regulamentagio
exaustiva do tratamento de dados pessoais, na medida em que “Sempre que
os diplomas legais que prevejam tratamentos de dados pessoais ndo esgotem

exercicio da autoridade publica de que esta investido o responsavel pelo tratamento, os Estados-Membros
deverao poder manter ou aprovar disposicoes nacionais para especificar a aplicacao das regras do presente
regulamento. Em conjugacao com a legislacao geral e horizontal sobre protecao de dados que da aplicagao
a Diretiva 95/46/CE, os Estados-Membros dispdem de varias leis setoriais em dominios que necessitam
de disposicoes mais especificas. O presente regulamento também da aos Estados-Membros margem de
manobra para especificarem as suas regras, inclusive em matéria de tratamento de categorias especiais de
dados pessoais («dados sensiveis»). Nessa medida, o presente regulamento nao exclui o direito dos Estados-
Membros que define as circunstancias de situagoes especificas de tratamento, incluindo a determinagao
mais precisa das condi¢coes em que é licito o tratamento de dados pessoais”.

85 Parecer da Comissao Nacional de Protecao de Dados, n.° 29/2017, de 09.05.2017, relativo ao Regime
Juridico do Registo Central do Beneficiario Efetivo.

86 O Decreto-lei n.° 89/2017, publicado no dia 21 de agosto em Diario da Republica, transpos para a
ordem juridica interna o capitulo 11l da Diretiva (UE) n.° 2015/849, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de maio de 2015, e visa impedir que o sistema financeiro seja utilizado como meio para praticas
de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo. Com ele, os documentos que formalizem a
constituicao de sociedades comerciais passam, obrigatoriamente, a ter de identificar as pessoas singulares
que detém, direta ou indiretamente, participacoes sociais ou controlo efetivo da sociedade. Para além disso,
as sociedades comerciais tém o dever de manter atualizadas as informagdes sobre o beneficiario efetivo.

87 Note-se que no que toca as pessoas singulares, terao de ser comunicados (i)nome completo, (ii) data
de nascimento, (iii) naturalidade, (iv) nacionalidade ou nacionalidades, (v) morada completa de residéncia
permanente, (vi) dados do documento de identificagao, (vii) NIF, quando aplicavel, e, no caso de individuos
estrangeiros, o NIF emitido pelas autoridades competentes do Estado ou Estados da sua nacionalidade e,
ainda, (viii) endereco eletrénico de contacto, quando exista.

88 As regras relativas a disponibilizacao desta informacao terao ainda de ser definidas por Portaria a
emitir pelo Governo.
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a sua regulagio (...) é imprescindivel sujeitar tais instrumentos a controlo pré-
vio da CNPD, sob pena de se defraudar, por esta via, o disposto no n.° 2 do
artigo 22.° da LPDP e a fungio que esta entidade tem por determinagio do
Direito Nacional e do Direito Europeu™. Por tltimo, importa, ainda referir,
que a CNPD alertou para a necessidade de regulamentar o acesso aos dados
constantes do Registo pelas autoridades competentes (artigo 22.° do DL
n.° 89/2017), “em termos de o limitar aos casos em que efetivamente haja um
motivo para aceder a informagio, no 4mbito de uma concreta investigagio ou
por referencia a outro critério delimitador objetivavel”.”

Nesse sentido, cremos que a norma proposta poderd evitar uma critica ao
atual RJC, atenta a entrada em vigor do Regulamento.

“Artigo 30.-A

Protecio de dados
1 — Na instrugdo dos processos, a Autoridade da Concorréncia acautela o direito
fundamental dos particulares de protegio contra a recolha e utilizagio de dados
pessoais, em conformidade com 0 RGPD e com o artigo 8.° da CDEF, sem prejuizo
do disposto no n.° 3 do artigo seguinte.
2 — Ap6s a realizagio das diligéncias previstas nas alineas ¢) e d) do n.° 1 do artigo
18.2, a Autoridade da Concorréncia concede ao visado pelo processo, prazo, nio
inferior a 10 dias tteis, para identificar, de maneira fundamentada, as informagdes
a recolher que considere protegidas, em razio do disposto no RGPD, juntando,
nesse caso, uma cépia nio confidencial dos documentos que contenham tais dados,
expurgada dos mesmos.
3 — Sempre que a Autoridade da Concorréncia pretenda juntar ao processo
documentos que contenham informagdes suscetiveis de conter dados de particulares,
porque estrita e justificadamente necessdrias a sua atividade, comunica-o aos
sujeitos titulares dos dados, excetuadas as hipéteses de compatibilidade manifesta
com o RGPD, comunicagio invidvel, ou, ainda, caso tal procedimento constitua
obstrugdo 2 atividade instrutdria.
4 — Se, em resposta a solicitagdo prevista nos n.°2 ou no artigo 15.°, a empresa,
associa¢do de empresas ou outra entidade, no identificarem as informagdes que
consideram confidenciais, ndo fundamentarem tal identifica¢io ou ndo fornecerem
cépia ndo confidencial dos documentos que as contenham, expurgada das mesmas,

89 Parecer CNPD: 9,10.
90 Idem: 13.
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as informagées/dados consideram-se nio confidenciais e passiveis de tratamento,
sem prejuizo da responsabilidade daquelas pela violagio do RGPD.

5—Se a Autoridade da Concorréncia ndo concordar com a classificagio dos dados
como protegidos, ou se, com base num juizo de ponderagio prévia, concluir pela
necessidade de os obter, informa os particulares, a empresa, associagio de empresas
ou outra entidade de que nio concorda no todo ou em parte com o pedido de
confidencialidade.

6 — Para efeitos do disposto no n.° anterior, a Autoridade da Concorréncia pode,
ao abrigo da alinea €) do n.° 1 do artigo 6.° do RGPD, proceder ao tratamento
dos dados, independentemente da oposigdo do titular dos dados ou da empresa,
associa¢do de empresas ou outra entidade, devendo fundamentar a sua conduta e
limitar os dados recolhidos, no respeito pelas finalidades prosseguidas”.

e Na verdade, ainda que um juizo de proporcionalidade sempre permita a
sindicabilidade da atuagio, e pese embora o RGPD e o principio da Efetividade
justifiquem e legitimem a atuagdo da AdC, cremos ser de aproveitar a abertura
concedida pelo Regulamento, clarificando a protegio que dele resulta para os
particulares.

¢ No que concerne & colaboragio voluntariamente prestada pelas empresas, e como
em causa estd um verdadeiro énus juridico, afigura-se-nos legitimo considerar
que o seu intento de beneficiar da redugdo ou isengio de coima deve ser balizado
pelo respeito devido ao Direito Fundamental dos titulares dos dados. Nesse
sentido, deve o visado pelo processo procurar evitar a transmissio de dados,
sempre que os mesmos se revelem desnecessdrios para efeitos dos beneficios
supra mencionados. Para tal, deverd fornecer c6pias “ndo confidenciais” 2 AdC,
podendo, no entanto, esta solicitar os dados referidos, quando tal se revele
indispensével.

e O que poderia suscitar mais interrogacdes €, na verdade, a divulgacio de
dados de administradores ou outros sujeitos de empresas implicadas no ilicito
anticoncorrencial, tanto para efeitos de acesso ao processo, como a respeito da
Cleméncia. E certo nio poder negar-se o grau elevado de lesividade para o(s)
titulares dos dados. Nio obstante, de igual forma se deve recordar que, oculta
nesta colaboragio voluntdria (ainda que prosseguida com fins meramente
egoisticos), estd a efetiva realizagio de um interesse publico. Ora, parece-nos
que o pressuposto da legitimidade do interesse estard preenchido sempre que a
empresa se limite 4 transmissdo dos dados que sejam estritamente necessdrios,
enquanto “meios de prova”. Por outro lado, cremos avisado sublinhar aimportincia
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de considerar meios alternativos que nio tolham com o 4mbito de aplicagio
do RGPD. Isto ¢, a visada deverd evitar a transmissdo de dados sempre que
disponha de provas igualmente efetivas na revelagio da participa¢io de um
determinado sujeito num acordo ou prética concertada. No que concerne ao
acesso ao processo, reiteramos a necessidade de ponderar a protegio de dados
com o direito de defesa do arguido, consagrado no artigo 50.° do RJCO.”!

7. CONCLUSAO

A entrada em vigor do RGPD e o debate em seu torno certamente trardo
consigo uma maior consciencializa¢io dos sujeitos em face de um direito que
é seu e cujo respeito podem reclamar de terceiros. E ao nivel dos amplos pode-
res investigatorios da AdC, ndo é sem consequéncias que o tema da prote¢do
de dados irrompe como novo /eitmotiv. Na verdade, se ficil é de legitimar a
atuagio da AdC na prossecucio de um interesse publico premente, sempre se
recorda a necessidade de a mesma se coadunar com a extensdo de intromis-
sd0 necessdria (e apenas na medida do necessério) a realizagio desse mesmo
interesse. No entanto, se a polémica em torno da prote¢io de dados podera
ser benéfica em termos de consciencializagdo, certamente podera descambar
em incompreensoes, quando em causa esteja a sua coordenagdo com dreas
especificas como o é o Direito da Concorréncia.

O nosso objetivo foi precisamente o de demonstrar que, pese embora ine-
xista uma qualquer imunidade aos Direitos Fundamentais, matriz essencial do
Estado de Direito Democritico, ha interesses que prevalecem, em concreto,
porque, também eles, merecedores de tutela e protegdo. Assim,a AdC mantém
e ndo tem como abandonar os seus amplos poderes, alids necessdrios e eventu-
almente importantes também ao nivel da prote¢do dos dados dos particulares.

No que concerne a atuagido das empresas visadas nestes procedimentos, e
sempre que haja ordem expressa da AdC ou de autoridade judicial, poderdo
as mesmas acomodar-se na obrigac¢io juridica sobre elas impendente, ndo
servindo esta, porém, para autorizar a transmissdo de dados que extravasem,
no seu todo, a vinculagio em causa. Quando essa ordem inexista, concluimos
pela possibilidade de invocar um interesse legitimo, dada a vantagem obtida

91 Seguimos as palavras de Pereira, 2014:127, “Tem que ser concedida ao arguido uma oportunidade
para ele se pronunciar acerca da conduta que lhe é imputada e quanto ao enquadramento juridico da
mesma, o que implica dar-lhe conhecimento da contra-ordenacao que se considera poder ter sido por si
cometida e de quaisquer sangoes em que pode vir a ser condenado”. Podendo o arguido “(...) no ambito do
exercicio do seu direito de defesa, requerer a realizacao de diligéncias”, cabendo, nesse caso, a autoridade
administrativa, “(...) face a relevancia ou irrelevancia das mesmas, decidir da sua realizagao”.
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em Programas de Cleméncia ou na simples colaboragdo que vé além do dever
legal existente. E que o interesse aqui relevante ndo € apenas o seu intuito ego-
istico, mas sobremaneira, a eficicia necessiria na detecgdo de comportamentos
prejudiciais ao bom funcionamento do mercado.

Adotamos, enfim, uma posigio expectante e parcimoniosa perante a alta
probabilidade de virem a surgir decisdes judiciais, na sequéncia da invocagio,
pelos titulares, da violagdo de normas da prote¢do de dados, com o fito de
anular uma determinada inspecio ou decisdo final.

Cremos avisado clarificar e prever, a semelhanga do que é feito para o segredo
de negdcio, um regime especifico para a protegio de dados, que harmonize o
atual RJC com o novo RGPD. E que, sobretudo, clarifique o real alcance ao
nivel do Direito da Concorréncia.
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“THINGS ARE NOT WHAT THEY WERE”

- COMPETITION LAW IN A CHANGING CONTEXT
PRE-DINNER KEYNOTE SPEECH AT THE COMPASS
LEXECON WEEKEND CONFERENCE, MARCH 2018

Peter Freeman™

ABSTRACT: In a speech Peter Freeman discussed the main challenges to competition policy
raised by the current populist trend of political dis-satisfaction with market based solutions
and the apparent incapacity of competition policy to offer a solution for the continuous growth
of tech titans. This speech asks the question whether there is an increasing risk of competition
law becoming again, as it once was, ‘at war with itself”? Ordinary citizens seem to have
little idea of what competition policy does for them, and other necessary interest groups seem
similarly detached. Business sees the new competition litigation industry as much as a threat as
an opportunity, and despairs at the complexity of some competition analysis. Campetitian law
may be seen to be failing. This keynote talk suggests that it may now be necessary to redefine the
essential mission of competition policy and fo rebase it in values that appeal to the ordinary
trader or businessman, and above all fo the ordinary citizen.

1. INTRODUCTION
Good evening ladies and gentlemen. My warm thanks to my hosts for inviting
me to speak to you this evening.

My purpose tonight is not so much to put you off your dinner but rather
to introduce a serious word of warning about the future of our discipline. I
think it is in danger; and in to some extent this danger is of our own making.

My reference to ‘things not being what they were” has several origins. Will
Rogers, an American actor who died in 1935, said “Things ain't what they used

* The text is updated to June 2018.

** Chairman, UK Competition Appeal Tribunal. All views expressed are personal to the author and do
not represent the views of the Tribunal, of Compass Lexecon, or of any other person or organisation.
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to be and never were” (he also said “everything is funny, as long as it’s happening
to someone else” —which I think is actually quite funny) and, of course, “7hings
ain’t what they used to be” is a Duke (actually his son Mercer) Ellington number,
as well as later being in its cockney version the title of a Lionel Bart musical
and a Max Bygraves song.

I draw no particular comfort from those precedents. My aim is partly to ask
the question “what were things like in the past”but also to suggest that things
never were what we may imagine they were, and in preparing ourselves against
the dangers to come, we should be looking ahead, not back.

2. THE DANGERS AHEAD

I do not want to overdramatise, but I am concerned that there may be the
equivalent of a runaway train coming down the track towards us, and we
are sitting on the line, looking the other way whilst discussing the state of
the ballast and the quality of the rails. In more prosaic terms, I believe that
competition policy may be under a threat to its very existence at the overall
political level as part of a market-based economic policy, as well as in its own
terms as a useful means of dealing with competition problems. Let me say a
little more about each of these.

At the political level, there seems at the least to be a fraying of the consen-
sus on the benefits of the market economy; this may be limited to former state
owned enterprises such as water or rail companies; it may not be so limited.
It may emanate with different emphasis from difterent parts of the political
spectrum, but it is by no means confined to one part only.!

It may have been accentuated by possibly misguided attempts to extend
competition policy into areas of public service provision such as higher edu-
cation and public health service provision where it does not really fit well.?

It may be unfairly tainted by association with other perceived failings of the
private sector economy, such as high levels of directors’ pay, failure of pension
schemes, low real wage growth, tax avoidance by multinationals or oligarchs;
or the recent collapse of a major public service outsourcing firm.

1 Political statements in the UK that are hostile to aspects of the market economy are a not uncommon
feature of Opposition Labour party pronouncements, whilst senior Conservative Government Ministers
have also recently criticised aspects of rail and water privatisation.

2 The UK Secretary of State for Health recently criticised some of the competition based reforms
introduced to the National Health Service by his predecessor.
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In short, it is becoming increasingly acceptable to suggest that the market
economy, as an aspect of “capitalism” is “broken”, and must be controlled or
replaced.

Competition is the handmaiden of the market economy; if one falls, so
must the other.

Even within the accepted framework of competition policy, political dis-
-satisfaction with market based solutions finds its outlet in a wish by politicians
either to over-rule or to interfere. As yet, at least in this country, this is fairly
muted. Examples of pressure on competition based solutions include the wish
to add public interest considerations to merger control; rejection at a political
level of the CMA’s conclusions about measures to be taken in retail energy
markets; and most recently the apparent wish by Parliament to conduct its own
investigation, in parallel with that of the CMA, into the proposed Sainsburys/
ASDA supermarket merger.

It is true that the Department for Business in the UK has recently issued
a consultation paper on proposed reforms to the consumer protection and
competition regimes which restates its commitment to open and competitive
markets®. This is welcome, but it remains to be seen how widely or deeply that
commitment is shared across the government as a whole.

At the technical level, competition policy is at increasing risk of again
becoming, as it once was, “at war with itself”. On the one hand, analytical
techniques and data handling are getting ever more sophisticated, so that
highly intelligent answers are available for ever more complex questions. Yet
competition policy seems unable to offer a coherent framework of questioning,
let alone finding a solution for, the growth of major corporations using data
and its use as a means of market power. Some of these corporations comfor-
tably exceed the scale of a medium sized industrial economy, putting at risk
the established political economic order.

At the same time as finding it difficult to deal with such a complex set of
issues as those posed by the growth of Google or Facebook, competition policy
sometimes seems unable to address more everyday issues such as agreements
and abusive practices.

'The disagreement over whether a ‘rules based’ approach to competition
enforcement is preferable to an ‘effects based” approach is an example of this
difficulty. This is much more than a dispute between lawyers and economists.

3 ‘Department for Business, Energy and Industrial Strategy, 2018
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'The rules based approach seeks clearer and speedier enforcement, accepting
some risk of error in the process. The effects-based approach, on the other
hand, wishes to avoid error, but runs the risk of seeking perfection in prefe-
rence to workable solutions.

'The continuing jurisprudential debates over the expanding the categories
of “restrictions by object” (an approach apparently favoured by some com-
petition authorities and courts) and whether abuse of dominance should be
prohibited without analysis of its effects (the “Inte/ question”) need to be seen
in this context.

These differences have the potential to be destructive. For as long as com-
petition policy does not resolve them, it will be perceived as being more
concerned with doctrinal issues than with its more essential tasks, and may
be seen to be failing.

3. HOWHASIT COME TO THIS?
We should look forward, not back. But some appreciation of what caused the
present difficulty is necessary. There appear to be three main factors at work.
First an overall cyclicality in the political-economic consensus ; second some
serious setbacks for the market based economy that put a question mark over
its fitness for purpose; and finally hubris — competition policy has been so
obviously successful and such “fun” that its sponsors and perpetrators have
become over-confident.

On cyclicality, it is not particularly original to suggest that the span of about
a generation is all it takes for old ideas to come back into fashion. One young
political activist was recently quoted as saying that the Soviet Union’s state
controlled economic model had “never been given a proper chance to work’.
Faced with such breathtakingly forgiving attitudes, it is not at all surprising
that some people might be willing to give it, or parts of it at least, another go.

On setbacks, we ignore at our peril the continued loss of efficacy and con-
fidence that came from the 2007-8 credit crisis and the economic recession
that followed. The “market” clearly and brazenly failed to correct itself and the
“state” was obliged to intervene on a massive scale. It is easy to forget the sense
of bewilderment in the competition enforcement community when faced with
these events. There had been 20 years of smooth expansion, and then came
the storm. As the distinguished financial commentator Martin Wolf said at
the time, referring to Dorothy’s experience of a tornado in the Wizard of Oz,
“We are no longer in Kansas”.
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Finally, and in apparent contradiction to the previous points, there is hubris.
'The world of competition has become so good at what it does, that it is hard
for it to imagine anyone not allowing it to continue. Institutions have grown,
habits and practices have taken root. Competition enforcement and authorities
carrying it out have spread throughout the industrialised world and beyond.
The numbers of professional lawyers, accountants and economists involved
in competition policy in one form or another, in the public or in the private
sectors, has increased dramatically.* Competition enforcement is a veritable
industry of its own.

Yet has it perhaps lost the art of talking to anyone other than itself? Ordinary
citizens seem to have little idea of what competition policy does for them,
and other necessary interest groups seem similarly detached. Business sees the
new competition litigation industry as much as a threat as an opportunity, and
despairs at the complexity of some competition analysis. The media appear
baffled by the inability of competition policy to deal with energy prices, rail
fares, foreign take-overs and the internet giants. And for politicians, because
there are few votes in competition these days, not many are willing actively
to defend it.

4. WHAT HAVE WE LOST?

Well, it wasn't always quite like this,and here we do have to look at how things
were. Let us go back 20 years, to the late 90s, when the ‘competition spring’
was in the air and the future looked bright.

In the EU, we had the new approach to vertical agreements, acquired from
the USA; more block exemptions and the run up to Regulation 1/2003 which
abolished notifications and promoted the self-certification of competition
compliance. A new dawn indeed, plus a reformed, more pragmatic, merger
control regime on the way.

In the UK, we also had a new era. The end of the RTPA, the Competition
Act (borrowed from the EU, not such a dirty word in those days) and a com-
plete re-casting of the markets and mergers regimes.

Also, this was the era of expansion, with the Global Competition Forum

(which did not survive all that long) and the ICN (which did). Countries

4 One distinguished economic consultant was recently quoted as saying that in the late 1980s, there were
only two or three economists working on competition cases across Europe and that his firm had grown
from 3 economists in 2002 to more than 100 in 2018.
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tell over themselves to join the new club and set up their own new authori-
ties. Established countries were only too eager to share their knowledge and
experience. An almost Panglossian era of co-operation and improvement
opened up.

Significantly, this was also when governments started to cede control of
doctrine, (which is only one step away from policy) to the newly established
or newly independent agencies. These agencies grew in confidence and stature,
and shared their expertise through the ICN, or more focussed bodies such as
the OECD, and, in the EU context, the ECN and ECA.

In the UK, surely as an unintended result, government’s ability to monitor
and influence the activities of the competition agencies has been attenuated.
Agencies sometimes seemed to prefer to talk to their colleagues overseas than
to their sponsoring government departments. This hollowing out of Whitehall
capability is not of course confined to competition policy, but extends to other
areas.

'This does not mean that Government has washed its hands of competition
policy. Far from it. The interest in controlling the outcomes of that policy, if
not the activities of the authorities themselves, remains strong. Indeed, there
is if anything rather /ess willingness to allow the independent competition
authorities a free hand than there was 20 years ago.

5. WHERE DO WE GO FROM HERE?
All is by no means lost. Competition policy has done so much for economic
growth and the welfare of citizens’. It is instructive to examine the tone of
official pronouncements over the past three decades.

Under successive Conservative administrations, competition was given
considerable emphasis. In 1988, in the Liesner Review of the RTPA, (named

after the distinguished civil servant Sir Hans Liesner) we see this:

“..it is the promotion of competition which is at the root of the government’s economic

philosophy’.

5 The recent Consumer Green Paper (see footnote 3 above) cites airlines, airports and groceries as recent
examples of markets where greater competition has brought increased consumer benefits in terms of
better quality, prices and choice. (Chapter 1, paras 25 and 26)
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In the 1992 Green Paper on Abuse of Market Power:

“The Government’s objective is to ensure an effective system of controlling abuses of

market power...”

And, in the Labour Government’s seminal 2001 White Paper “Productivity
and Enterprise-A World Class Competition Regime”it is stated that:

“Vigorous competition is the lifeblood of strong and effective markets. Competition helps
consumers get a good deal. It encourages firms fto innovate...Competition is a central

driver for productivity growth in the economy...”

A decade later, the various papers issued by the Coalition Government in
connexion with the Enterprise and Regulatory Reform Act 2013 were no less
heroic in their claims:

In “A Competition Regime for Growth” Consultation Paper (March 2011) it

was said:

“‘Competition is the lifeblood of a vibrant economy and fundamental to growth. Open
and competitive markets...enhance productivity and economic resilience.”

'This was echoed in the 2012 Consultation Response, where the then Secretary
of State (Sir) Vince Cable said in his Foreword :-

A strong competition regime ensures the most efficient and innovative businesses can
thrive.. It drives investment in new and better products and quality up. This is good for

growth and good for consumers.”

In recent years, governments have been perhaps a little more reticent in
their praise of competition as a contributor to economic growth and wel-
fare. Particularly with the change of Conservative administration in 2017,
there seemed a somewhat greater emphasis on industrial policy, and in the
industrial policy Green Paper published last year, there was little mention of
competition.

But perhaps it was too soon to write competition policy off altogether. The
more recent Consumer Green Paper of 2018, which I mentioned previously,
saw a reversion to the former polemical style:
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“We are an open enterprising economy, built on invention, innovation and competition.
We believe in the power of the competitive market — competition, open  financial markets,
and the profit motive are the foundations of the success of the UK. Competition between

[firms generally drives productivity and long-term economic growth and leads to better
outcomes for consumers”. °

In its terms, this hardly differs from previous pronouncements, going back
even to the 2001 White Paper and before. But so much else has changed in
the meantime, and we must hope that what is now being said are not just
empty words.

So what is to be done?

The current challenges cannot be met merely by evolving better analytical
techniques, or by finding new ways to deal with algorithmic cartel behaviour
or by increasing the emphasis on promoting long term innovation, important
though those things may be.

We are now, like it or not, in the age of populism. Expertise in the form
of sophisticated competition analysis is no longer enough. We have to have a
message that appeals to the citizen.

It may now be necessary to redefine the essential mission of competition
policy and to rebase it in values that appeal to the ordinary trader or businessman,
and above all to the ordinary citizen. Values such as freedom, fairness, progress
and prosperity may sound trite, but it is hard to see very much of them in the
way competition is enforced at the moment.

Yet competition law had its roots in freedom and protecting the citizen from
the over-mighty power of trusts, combinations and monopolies. Concerns
with economic efficiency and welfare, however important they may be, came
along later. Perhaps it is time to go back to the earlier roots?

'This will not be easy. Fairness is a particularly difficult issue, a flexible concept
that means what you want it to mean. In a cynical sense, competition is unfair
when it succeeds. In another sense unfairness is at the root of good policy.
There is little doubt that in today’s populist climate, competition policy must
be seen to be fair, and any conceptual difficulties must be faced and overcome.”

Freedom means defending the individual and the small business against the
larger corporations, what US antitrust law originally saw as the over-powerful

6 See footnote 3. Chapter 1, para 21.

7 For a discussion of fairness and competition see Nils Concurrences Wahl, 2018.
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combines. And progress and prosperity may require competition policy to
become involved in the difficult issue of curbing the divergence of wealth
between rich and poor.

None of this is easy; much of it is controversial. But it is not clear that carrying
on as we are is a wise option. The challenge is there. Ignore it and the runaway
train will sweep us all along in its path. Confront it and while there may be
a few bruises, we may be able to stop the train, or at least get out of its way.

Enjoy your dinner, and thank you for listening.
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OS CONTRATOS ASSOCIATIVOS NO DIREITO
DA CONCORRENCIA BRASILEIRO
Angelo Gamba Prata de Carvalho

SumArio: 1. Introdugio. 2. Os contratos associativos no Direito da Concorréncia brasi-
leiro. 3. Conclusio.

1. INTRODUCAO
As formas juridicas tradicionais ndo sdo capazes de “conter e abarcar toda a
realidade econdmica da empresa moderna™. Dai a necessidade de se estudar a
concentragio economica para além das operagdes de compenetragio societdria,
uma vez que, em grande medida, os atos de concentragio se realizam por inter-
médio de instrumentos contratuais. Tal fendmeno é constatado por Fernando
Aranjo? ao referir-se a “explosdo da contratualizagdo dos processos produtivos”,
posicionando tais mecanismos no centro da reflexdo sobre a governanga do
poder econdmico na atualidade. Por isso José Engricia Antunes® aponta para
“uma multiplicidade insistematizavel de figuras contratuais que podem servir
a cooperagdo entre empresas’ .

Os contratos associativos sio negdcios juridicos nos quais as partes se inse-
rem em situagio de interdependéncia reciproca na qual manterdo interesses
comuns e, mais especificamente, manterdo comunhéo de escopo*. Em sentido

1 Tavares Guerreiro, 1990: 50-56.
2 Araljo, 2007: 244-245.

3 Engracia Antunes, 2011: 390.

4 Ferro-Luzzi, 2001: 2-25.
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semelhante, assevera Ana Frazio® que os contratos associativos sio contratos
de fim comum. Tais defini¢des, porém, nio sdo suficientes para qualificar
os negdécios capazes de produzir concentragio econdémica e tampouco para
diferencid-los de negécios como os contratos hibridos, que comportam rela-
¢oes cooperativas de longo prazo nas quais, porém, conservam-se interesses
contrapostos®. O Conselho Administrativo de Defesa Econdémica brasileiro
tem desenvolvido alguns critérios jurisprudenciais para compreender quais
negécios poderio ser considerados contratos associativos para os fins da Lei
Antitruste, como se pretende mostrar brevemente.

2. OSCONTRATOSASSOCIATIVOS NO DIREITO DA CONCORRENCIA

BRASILEIRO
Os contratos associativos, por criarem empreendimento comum, podem consti-
tuir atos de concentragdo para os fins da Lei n® 12.529/2011. Basta notar que o
diploma, ao descrever a nogdo de ato de concentragio, refere-se expressamente
a hipétese de duas ou mais empresas celebrarem “contrato associativo, consércio
ou joint venture” (art. 90,1V). Deve-se observar, por conseguinte, os requisitos
do art. 88 — de um lado da rela¢do contratual, faturamento bruto anual de no
minimo quatrocentos milhées de reais e, de outro, faturamento bruto anula de
pelo menos trinta milhdes de reais — para verificar se a celebra¢do de contrato
associativo produzird a obrigacio de notificagio prévia obrigatéria ao CADE
para a conclusdo da operagio.

O controle prévio de contratos associativos foi regulamentado pela auto-
ridade da concorréncia por meio da Resolucido 17/2016, que estabelece que
“Considera-se associativos quaisquer contratos com duragio igual ou superior
a 2 (dois) anos que estabelecam empreendimento comum para exploragio de
atividade econdmica”, desde que, cumulativamente: (i) “o contrato estabele¢a o
compartilhamento dos riscos e resultados da atividade econémica que consti-
tua o seu objeto”; e (ii) “as partes contratantes sejam concorrentes no mercado
relevante objeto do contrato”. Importa notar que, para os fins da Resolugio,
podem ser consideradas atividades econémicas inclusive aquelas que nio
tenham propdsito lucrativo, sendo necessdrio apenas que sejam potencialmente
lucrativas. Além disso, a0 menos aparentemente, excluem-se as operagdes de
integragdo vertical.

5 Frazao, 2017: 210-211.
6 Prata de Carvalho, 2017.
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A Resolugio 17/2016 veio substituir a revogada Resolugio 10/2014, que
de maneira problemitica e controversa estabelecia critérios objetivos para a
defini¢do da obrigatoriedade de notificagdo prévia de contratos de “cooperagio
horizontal ou vertical ou compartilhamento de risco” que acarretassem relagio
de interdependéncia. O critério da antiga norma era baseado na participagio
das partes contratantes no mercado relevante em que se realizaria a operagio,
sendo o patamar minimo de 20% do market share para relagées horizontais e
de 30% para relagdes verticais, desde que houvesse relagio de exclusividade
ou compartilhamento de receitas e prejuizos.

Por mais que a Resolugido mais recente tenha abolido o critério de market
share, a norma ainda nio traz defini¢do satisfatéria do que a autoridade da
concorréncia entenderd por contrato associativo, sendo o tnico critério para
sua constata¢ao o compartilhamento de riscos, gerando alto grau de imprevi-
sibilidade e inseguranga juridica entre os players do mercado. Recentemente,
contudo, o CADE tem se pronunciado, por meio do instituto da consulta,
acerca do alcance da previsio de notificagio prévia de contratos associativos.

A primeira ocasio na qual o CADE se pronunciou sobre a Resolugio
17/2016 se de no ambito de Consulta’, referente a contrato denominado S/o#
Charter Agreement, cujo objeto era a cessio onerosa de espagos em navios para
o transporte internacional de contéineres. Entendeu o Relator que a avenga
ndo consistia em compartilhamento de riscos e resultados e sequer em empre-
endimento comum, na medida em que as partes contratantes mantinham
separadas as suas atividades de presta¢do de servigo de transporte maritimo
internacional de cargas, sem interferéncia de uma nas atividades da outra. Nao
haveria, no caso, sequer a troca de informagdes concorrencialmente sensiveis,
na medida em que o negécio consistia tdo somente no aluguel de espagos para
cargas em navios.

Meses depois,o CADE apreciou a Consulta® submetida pelas mesmas con-
sulentes da anterior, porém agora tratando de outro negécio: o Vesse/ Sharing
Agreement, que consistiria nao no aluguel de espagos, mas na operagdo conjunta
de navios, no dmbito da qual as partes tomariam em concerto uma série de
decisdes estratégicas, a exemplo da frequéncia das rotas, os portos e terminais

7 CADE, Consulta 08700.006858/2016-78, Rel. Cons. Paulo Burnier da Silveira, Data de Julgamento:
23.11.2016, Data de Publicagao: DOU 30.11.2016.

8 CADE, Consulta 08700.008081/2016-86, Rel. Cons. Joao Paulo de Resende, Data de Julgamento:
18.01.2017, Data de Publicagao: DOU 25.01.2017.
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de parada, o nimero, a capacidade e a qualidade dos navios. Portanto, cons-
tatou-se que as empresas definiriam conjuntamente todo o lado da oferta do
mercado. Assim, embora nio compartilhassem propriamente todos os riscos
comerciais do negécio, verificou-se a existéncia de total compartilhamento
dos riscos operacionais, razio pela qual o CADE declarou ser obrigatéria a
notificagdo prévia de avenga como essa.

Por fim, pode-se mencionar a Consulta’ que versou sobre contrato de licen-
ciamento de videogames no qual uma produtora de jogos eletronicos licenciava
seus titulos a uma editora para réplica e manufatura, enquadrando-se a pres-
tagdo do servigo como relagio vertical. Ainda que as consulentes do caso em
questio se tratassem de concorrentes no mercado de desenvolvimento e edi¢io
de jogos eletronicos, o contrato analisado na consulta se referia tdo somente ao
mercado de manufatura e distribui¢do de jogos no formato fisico, de modo que
a independéncia entre as empresas ficava claramente mantida. Assim, por se
entender que ndo havia compartilhamento de riscos e resultados, entendeu o
CADE que o contrato em questdo ndo se sujeitaria a notifica¢io obrigatdria,
tendo em vista que ndo era contrato associativo.

A breve descrigdo dos casos apreciados pelo CADE em sua competéncia
consultiva serve para demonstrar que, diante da pouca clareza da regulamenta-
¢do expedida por aquela autarquia, os conceitos abertos da Resolugio 17/2016
tém sido paulatinamente densificados na anilise de casos concretos. Contudo,
na auséncia de defini¢do geral persiste alguma inseguranga, na medida em que
a casuistica apreciada pela autoridade da concorréncia nio ¢é suficiente para
conferir critérios minimos de previsibilidade ao mercado, bastando mencio-
nar a davida sobre a compreensio ou nio da integragdo vertical no controle.
Vale, aqui, repisar que a interpreta¢io da legislagdo concorrencial, tendo em
vista seu considerdvel impacto sobre a economia, devera ser pro negotio, e nao
pro autoritate”, de sorte que seria indesejavel a expansio do controle prévio de
concentragdes nesse sentido, sobretudo quando se tratam de negécios situa-
dos no limite entre associativos e hibridos, quando a atuagio da autoridade
da concorréncia deveria estar mais concentrada no controle de condutas do
que no de estruturas.

9 CADE, Consulta 08700.008419/2016-08, Rel. Cons. Gilvandro Vasconcelos Coelho de Araijo, Data de
Julgamento: 22.02.2017, Data de Publicacao: 24.02.2017.

10 Franceschini & Bagnoli, 2016: 790.
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3. CONCLUSAO

As dificuldades advindas do controle dos contratos associativos se agravam
quando nio ¢ tdo clara a qualificagdo do contrato, sendo pouco significativo
o titulo que se lhe atribui quando seu contetido oculta, na verdade, aspec-
tos e clausulas que podem revestir-lhe de sentido diverso. Muitas vezes tais
contratos se situam em zona de penumbra, podendo se aproximar mais do
intercimbio — quando nio havera grandes problemas concorrenciais —, ora se
aproximardo mais da empresa comum e, portanto, dos contratos associativos,
suscitando a intervengdo do Direito da Concorréncia. Entretanto, ocupar zona
de penumbra da regula¢do nio necessariamente constitui vicio. Pelo contra-
rio, a inventividade negocial estard sempre a frente do que poderd cogitar a
regulagio juridica, frequentemente descobrindo espagos ainda nio desbrava-
dos pelo direito. Contudo, esses agentes econdmicos sempre estardo sujeitos
as normas imperativas como as trabalhistas e consumeristas, aplicaveis de
imediato e independentemente da inventividade dos arranjos das partes, pois
tém por objetivo salvaguardar interesses econdémicos, politicos e sociais que
transcendem a autonomia privada™.

11 Frazao, 2017: 317-318.
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CONTRATOS ASSOCIATIVOS NO TRANSPORTE
MARITIMO: ANALISE DE VSAS NO BRASIL

Marcela Lorenzetti

SumArio: 1. Introdugio. 2. Jurisprudéncia. 2.1. Mercado relevante. 2.2. Riscos e eficiéncias.
3. Conclusdes.

1. INTRODUCAO

A notificagdo obrigatéria de contratos associativos, introduzida pela Lei
12.529/2011" e disciplinada pela Resolugdo 17/2016 do Conselho Administrativo
de Defesa Economica (Cade), refere-se a acordos que tém duragio igual ou
superior a dois anos, estabelecem empreendimento comum para exploragio
de atividade econdémica, envolvem compartilhamento de riscos e resultados
de tal atividade e sdo celebrados entre concorrentes no mercado relevante
objeto do contrato?.

Esta novidade impactou significativamente as atividades de transporte mari-
timo de cargas, dada a necessaria autorizagio prévia do Cade para implantar
vessel sharing agreements — VSAs, contratos comuns no mercado.

Esses VSAs sio acordos entre armadores para operarem conjuntamente
uma linha regular de transporte maritimo, determinando questdes operacionais
da rota. Cada parte deve disponibilizar um determinado nimero de navios
e, em contrapartida, tem direito a uma parcela de espago no navio da outra
(correspondente ao percentual de espago que seus navios representam na capa-
cidade total da rota). Os armadores permanecem conduzindo suas atividades

1 Lei 12.529/2011, art. 90, IV.
2 Resolugao 17/2016, art. 2°, caput, | e Il.
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comerciais e relagdes com clientes de forma separada e, como regra, nio hd
troca de valores financeiros entre eles.

O presente artigo ird analisar a jurisprudéncia do Cade sobre o tema, apon-
tando as preocupagdes concorrenciais e eficiéncias decorrentes de tais acordos.

2. JURISPRUDENCIA

A primeira notificagdo de VSA ao Cade ocorreu na vigéncia da Lei 8.884/1994,
antes da exigibilidade de submissdo contratos associativos a autoridade®. Na
ocasido, a auséncia de preocupagdes concorrenciais dispensou uma anilise
detalhada do mercado: o acordo possibilitaria aproveitamento mais eficiente
de embarcagdes sem redugio de capacidade, bem como a entrada de um novo
agente da rota objeto do contrato (que antes atuava sem navios proprios, por
subcontratacio de terceiros). Também foi constatada integragio vertical com
servigos portudrios, o que nio levantaria preocupagdes ante o baixo market share
das Requerentes. Assim, o ato de concentragio foi aprovado sem restri¢des.

Anos depois, ja sob a Lei 12.529/2011, foi apresentada consulta ao Cade
buscando esclarecimentos sobre o enquadramento de VSAs como contratos
associativos de notificagio obrigatéria®. O caso envolveu um contrato entre
concorrentes com duragdo superior a dois anos.

Quanto a existéncia de empreendimento comum para exploragio de atividade
econdmica, o voto do Conselheiro Relator apontou que a atividade econdmica
¢ aquela que visa ao lucro, e o objeto do contrato poderia, a0 menos em tese,
ser explorado por empresa privada com propésito lucrativo: “¢ possivel, em tese,
que uma empresa apenas realize a travessia, com sua embarcagao e tripulacio, e
cobre um valor fixo de terceiros, (...) sem que essa propria empresa hipotética venha
a negociar com os clientes finais™.

Com relagio ao compartilhamento de riscos e resultados, o Cade concluiu
que, apesar de as partes de um VSA continuarem operando suas atividades
comerciais de forma independente, haveria compartilhamento de custos comuns
para operagio da rota, bem como de alguns riscos (&/ank sailing, for¢a maior,
atrasos, dentre outros).

Assim, o Tribunal decidiu que VSAs configuram contratos associativos de
notifica¢ido obrigatéria.

3 Ato de Concentragao 08012.012028/2010-42.
4 Consulta 08700.008081/2016-86.
5 Voto do Conselheiro Relator na Consulta 08700.008081/2016-86.
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Apés essa decisio, cinco VSAs foram notificados ao Cade®, todos aprovados
sem restri¢des. Apesar disso, por ser um contrato ainda pouco conhecido pela
autoridade, e pelas preocupagdes levantadas na consulta sobre possibilidade de
coordenagio entre concorrentes operando uma mesma linha, e de membros
de um VSA definirem conjuntamente a oferta do mercado, a andlise da foi
bastante cuidadosa e conservadora, conforme serd abordado adiante.

2.1. Mercado relevante

Apesar de nio ter sido o foco da andlise da autoridade, houve discordincia do
Cade sobre algumas caracterizagdes apresentadas pelas Requerentes sobre os
mercados relevantes territorial e material.

Sobre a dimensio material, definiu-se o mercado relevante como transporte
maritimo de contéineres, atividade econémica exercida pelos armadores. As
Consulentes argumentaram que esse nio seria o objeto do contrato, pois o
transporte maritimo de cargas seria exercido individualmente por cada agente,
e compreenderia diversas etapas além da operagio da linha (isso, sim, feito
conjuntamente). Entretanto, o Cade manteve esta defini¢do abrangente em
casos de transporte internacional de contéineres.

Tal delimitagio se refere apenas ao transporte internacional de contéineres.
Em VSA notificado por empresas de cabotagem’, definiu-se o mercado como
cabotagem e feeder para transporte de cargas em contéineres, pois restrigoes
regulatérias (bandeira e tripulagio brasileiras) diferenciam tal atividade do
transporte maritimo internacional. Essa diferenciagio néo foi feita quando da
andlise do primeiro VSA pelo Cade em 2010 pois, naquela ocasido, ndo houve
necessidade de estudo detalhado do mercado.

Ainda, consoante jurisprudéncia jd consolidada em outras andlises do mer-
cado maritimo, pode haver segmenta¢io do mercado relevante conforme o
tipo de carga. No caso de transporte de contéineres, quando o percentual de
carga refrigerada for superior a 10% do volume transportado na rota, a andlise
¢ segmentada.

Na dimensio geogrifica, adotou-se entendimento ji pacificado de que o
mercado relevante seria a rota do servigo, segregada entre importagio e expor-
tagdo. O Cade buscou delimitar o escopo geografico como o menor possivel:
exemplificativamente, em atos de concentragio envolvendo América do Norte,

6 Até 16 /04/2018.
7 Ato de Concentragao 08700.006750/2017-66.
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a autoridade restringiu uma das pontas do mercado apenas a regiio do Golfo,
onde os portos se localizavam (apesar dos argumentos das requerentes de que
outros modais com atuagio efetiva possibilitariam atender outras regides por
tais portos)®.

2.2. Riscos e eficiéncias

Os armadores ressaltaram diversas vezes que VSAs sio contratos meramente
operacionais e que as atividades comerciais de cada empresa permanecem
separadas e independentes. A autoridade acatou tais esclarecimentos, desta-
cando que a “operagio conjunta de uma linha (...) nio se confunde com uma fuséio
entre essas empresas. Estd claro que as Requerentes permanecem negociando com seus
clientes e precificando seus servigos de forma independente do VSA, considerando sua
prapria estrutura de custos (...)”°.

Entretanto, tanto na consulta supramencionada quanto nas andlises das
notificagées, o Cade entendeu que tais aspectos operacionais (como portos
de escala, frequéncia da rota e tamanho das embarcagbes) impactam questdes
concorrencialmente relevantes. Assim, haveria risco de coordenagio entre os
membros do VSA e preocupagdes pelo fato de definirem conjuntamente a
oferta do servigo.

Por esse motivo, seria necessario avaliar eficiéncias da operagio, para verificar
se superariam eventuais problemas competitivos. Armadores explicaram reite-
radamente ao Cade que VSAs sdo essenciais para o transporte de contéineres:
em razdo de diminui¢do da demanda, elevada capacidade ociosa do mercado
e mais eficiéncia de navios maiores, esses contratos possibilitariam economias
de escala, manutenc¢io da regularidade do servigo e diminui¢do de custos.

Foram enviados diversos oficios para concorrentes e clientes, com ques-
tionamentos sobre existéncia de capacidade ociosa e de concorrentes efetivos
nas rotas afetadas, rivalidade entre membros do VSA, sistema de tomada de
pregos dos clientes, etc. As partes também foram oficiadas para apresentar
dados referentes a frequéncia, histérico de pregos, volume transportado, etc.,
antes e durante a vigéncia do VSA,

As eficiéncias foram reconhecidas pela autoridade, mas somente apds cui-
dadoso estudo do mercado em cada caso. Essa cautela fica evidenciada, por

8 Atos de Concentragao 08700.005266-2017/10 e 08700.002699/2017-13.
9 Parecer da Superintendéncia-Geral no Ato de Concentragao 08700.001606/2017-33.
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exemplo, em caso declarado complexo, considerando-se que uma das partes
atuaria em dois VSAs na mesma rota®.

Destaca-se que, apesar de reconhecer nio se tratar de uma fusdo entre os
armadores, o Cade, mantendo sua posigdo conservadora na andlise, somou o
market share das partes do VSA para avaliar a possibilidade de exercicio de
poder de mercado.

O teste de mercado comprovou, nos casos analisados, as eficiéncias ale-
gadas pelas requerentes, e que os VSAs resultavam em beneficios repassadas
aos clientes. No entanto, a instru¢do dos casos deixou claro que meras afir-
magdes genéricas sobre eficiéncias nio serdo aceitas, sendo necessaria efetiva
demonstragio.

3. CONCLUSOES

A aprovagio sem restri¢des de todos os VSAs notificados até o momento
nio significa que o Cade néo vislumbre potenciais impactos negativos destes
contratos, jd tendo a autoridade afirmado que hd risco de coordenagio entre
as partes e que merece atengdo o impacto de VSAs no lado da oferta do mer-
cado. Por outro lado, ndo foram desconsideradas as eficiéncias geradas por esse
tipo de acordo, sendo reconhecidos os beneficios dos VSAs, como economias
de escala, diminui¢do de capacidade ociosa e reducio de custos e barreiras a
entrada.

Assim, é feita uma andlise cuidadosa pelo Cade em relagio a cada contrato,
em razdo da ambiguidade dos efeitos do VSA. Diante da possibilidade de
impactos concorrenciais negativos, o Cade ird buscar informagdes e dados
concretos que comprovem adequadamente que os beneficios superam os riscos
para a competigdo.

Considerando os elementos levantados pelo Cade na jurisprudéncia existente,
é interessante que empresas notificando um VSA apresentem informagoes
concretas de histérico de pregos, volume transportado e frequéncia da rota,
de forma a demonstrar beneficios do acordo, bem como a existéncia de capa-
cidade ociosa no mercado e de concorrentes efetivos das partes contratantes,
ilustrando o baixo risco de eventual abuso pelas requerentes.

10 Ato de Concentracao 08700.005266/2017-10.
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1. INTRODUCAO
Blockchain ¢ uma das palavras mais ouvidas nos tltimos tempos. Também
conhecida como “Distributed Ledger Technology (DLT)”, a blochchain potenciou
um novo paradigma: o uso de redes descentralizadas, garantindo ainda assim
um altissimo nivel de seguranca, autenticidade, integridade, confiabilidade,
transparéncia e durabilidade dos dados sujeitos a registo e seguranga das tran-
sagoes/operacoes efetuadas.

Ainda que inicialmente associada 2 moeda virtual (redes Bitcoin e Ethereum)
a blockchain possui um ambito de aplicagdo mais vasto, extravasando o campo
da moeda virtual: cuidados de satide, e-voting, registo predial, redes de forneci-
mento, produgio e abastecimento, negociagdo de instrumentos financeiros, etc..

A Blockchain surge como alternativa segura e confidvel aos tradicionais
sistemas de intermediagio (tipicos nas redes de pagamentos e de cartdes) per-
mitindo a elimina¢io de intermedidrios (descentraliza¢io), a diminui¢io dos
custos da operagio e da assimetria de poder e informagio partilhada entre os
agentes. Como refere Pedro Martins em “Introdugdo a Blockchain”, “a tecnologia
Blockchain possui de forma intrinseca, por concegio original e inovadora, os neces-
sdrios incentivos ao correfo comportamento dos agentes e a seguranga da tecno/ogia,
ndo sendo necessdrio recorrer a elementos externos’.

A blockchain permite a redugio de custos e dos riscos inerentes s transa-
¢oes, bem como protege a integridade dos dados e reduz a possibilidade de
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violagdo ou fraude (nomeadamente, evita e garante a inexisténcia de situagoes
de “double spending’, i.e., no caso de documentos representativos de dinheiro,
a garantia de que a cada momento o documento recebido ¢ o original e cujo
valor permanece conservado/nio foi utilizado).

Ao garantir o acesso 4 mesma informagio contida em cada bloco a todos os
participantes da rede sem necessidade de intervengio de terceiros, garante a
seguranca da informagio e reduz os custos e riscos da realiza¢do da transagdo/
operagdo/troca de dados.

Nio obstante a inovagio, versatilidade e ganhos de eficiéncia e seguranca
que acabdmos de evidenciar, aspetos que de um ponto de vista da andlise pré-
pria do Direito da Concorréncia sempre serdo de valorizar, importa verificar
quais as implica¢es jus concorrenciais que podem resultar da blockchain e,
nesta medida, os aspetos a ter em conta pelos varios agentes e stakeholders na
sua utilizagio e desenvolvimento.

Como ponto prévio da nossa anlise, cumpre referir que o presente artigo,
pelo cardcter breve que o caracteriza, ndo pretende escalpelizar as funciona-
lidades, nem as implica¢ées e enquadramento jus concorrencial deste tipo
de tecnologia, mas apenas evidenciar os aspetos que nos parecem, a partida,
poderem vir a merecer uma andlise mais detalhada e aprofundada do ponto
de vista do Direito da Concorréncia e, por essa razio, serem de aprofundar e
considerar na adesfo, criagdo e utilizagdo da Blockchain. Vejamos,

2. TROCA DE INFORMACAO
A principal caracteristica da blockchain é a transparéncia da informagio, todos
os participantes da rede possui cépias idénticas de cada um dos blocos da
cadeia. Nestas partilhas estardo igualmente informagdes sensiveis (v.g, pregos)
cujo conhecimento pode falsear a concorréncia ou facilitar a colusdo no mer-
cado. Nesta medida, a colusio e a realizagio de acordos anti-concorrenciais
podera ocorrer também através do uso de algoritmos aplicdveis 4 informagao
e operagoes da rede.

Nesta medida, parece-nos ser de evoluir no sentido de criar ferramentas e pro-
gramar os respetivos soffwares para a prevengio de problemas jus concorrenciais.

3. ACORDOS DENORMALIZAGCAO

A blockchain conduzird naturalmente a criagio de standards aplicéveis aos agentes
dos mercados em causa. Como referido pela CE (Par. 263 dos Guidelines apli-
céveis aos acordos horizontais) estes acordos produzem normalmente efeitos
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positivos significativos: inovagio, aperfeicoamento dos produtos e melhoria
das condigbes da oferta.

No entanto, as preocupagdes jus concorrenciais deverdo estar presentes
na defini¢do de standards e normas de funcionamento entre concorrentes.
Devera ser valorada a capacidade de determinado procedimento, condi¢io ou
standard para criar factores de discriminagio (pela capacidade de conduzir ao
encerramento do mercado) ou configurar um desincentivo a inovagio e a livre
concorréncia entre os agentes, reduzindo a concorréncia no mercado.

4. ACESSO AREDE

As redes de blockchain podem igualmente ser de acesso condicionado a deter-
minado grupo ou apresentar diversos graus de acesso (c/osed, permission based
ou consortium).

Os negécios envolvidos na tecnologia em aprego e principalmente nos casos
em que exista domindncia na prestagdo da blockchain estardo necessariamente
vinculados a nio estabelecer condigdes ou pregos (ou mesmo recusar o acesso)
que conduzam ao encerramento do mercado e a exclusdo dos concorrentes
devido a inexisténcia de alternativa vidvel.

5. PRIORIZACAO EM FUNCAO DO PAGAMENTO

Igualmente controversa, ¢ a existéncia de mecanismos de prioriza¢io em
func¢do do pagamento verificados nas criptomoedas (“Paid prioritization”),
isto é, de entre as transagdes cuja validagdo se mostra necessdria, os “mineiros”
escolhem proceder & validagio das operagdes que se mostrem mais rentiveis
para a sua atividade.

Tais mecanismos, existindo alternativas vidveis no mercado que satisfagam as
necessidades da procura que se encontra disposta a pagar menos, nio levantard,
a partida, preocupagdes jus concorrenciais de maior. No entanto, a existéncia de
redes a duas velocidades (“@ual speed blockchain” em fungio da rentabilidade das
transagdes) tem vindo a ser severamente criticada por vérios autores, nomea-
damente, no que respeita aos possiveis efeitos para os consumidores, start-ups
e pequenas e médias empresas. Estes efeitos nio serdo certamente descuidados
na supervisdo das Autoridades da Concorréncia junto das varias blockchains.

6. ENFORCEMENT
Em dltimo lugar, chamamos & atengdo para potenciais dificuldades de enforcement
da legislagdo existente, nomeadamente, o direito da concorréncia (mas também
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em dominios como a prote¢io do consumidor, prote¢io de dados, regulacio
sectorial, etc..) Como decorre do que referimos supra, a tecnologia blockchain
apresenta uma natureza plurigeografica, tendencialmente internacional, que
extravasa a soberania e os poderes de cada Estado em concreto, bem como, da
Unido Europeia. Tal facto, implicara esforgos acrescidos para a regula¢io das
atividades desenvolvidas através da tecnologia providenciada pela blockchain.

De facto, a evolugio da tecnologia permitiu aos agentes econémicos — con-
siderando neste prisma tanto pessoas singulares como coletivas — prescindir de
uma ligacio fisica ou juridica a determinado Estado. A tecnologia blockchain
veio permitir que a informagio esteja armazenada em qualquer lugar e que uma
determinada transagdo ou acesso ocorra sem uma conexao especifica a determi-
nado local/Estado, ou que ocorra em vérios locais/Estados a0 mesmo tempo.

Ser4 interessante verificar a forma como os Estados, Tribunais e as Entidades
reguladoras (ou os préprios agentes) ultrapassario estes obstdculos e determina-
rio, por exemplo, qual a jurisdi¢do competente para a resoluc¢io de determinado
conflito.

Dada a construgio da tecnologia blockchain e a natureza puramente virtual
associada a algumas das entidades integrantes da rede (“nodes”), em alguns
casos, principalmente naqueles que estes nodes virtuais ndo estejam oficial-
mente ligadas a entidades reais (pessoas singulares e coletivas), parece-nos que
o enforcement das regras de concorréncia pode ficar verdadeiramente compro-
metido (nomeadamente a obtengio de prova).

7. CONCLUSOES

Encontramo-nos atualmente perante um cendrio de auséncia de regulagio da
blockchain. Por essa razdo, entendemos que o direito da concorréncia terd, desde
ja,um papel central na ‘regulagio” do funcionamento das vérias blockchain’s que
venham a ser criadas. Entendemos por essa mesma razio, existir para os agentes
e intervenientes das redes de blockchain um dever acrescido de compliance e de
compatibiliza¢do dos mecanismos e tecnologia criada com as atuais regras de
direito da concorréncia.

A regulagio, a existir, dada a configuracio da tecnologia blockchain, parece-nos
ser tendencialmente de natureza internacional, sob pena da sua efetividade (e até
a eficiéncia resultante da tecnologia em causa) ficar seriamente comprometida.

Do ponto de vista do funcionamento, sio inegéveis as eficiéncias que podem
resultar da aplicacdo e utilizagdo da tecnologia &/ockchain nos processos e tran-
sacoes realizadas pelos governos, pelas empresas e pelas organizagdes em geral.
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A sua aplicagdo para além das Bitcoins possibilitard a prestagio de servigos
mais eficientes e criagdo e entrada de novos players do mercado, mediante o
desenvolvimento dos negdcios e interagio num modelo descentralizado e com
clara diminui¢io (ou exclusio) da assimetria de poder e informagio.

No entanto, as caracteristicas que lhe atribuem maior vantagem na utilizagdo
(a partilha, a verificabilidade, a publicidade e a acessibilidade), sio também
aquelas que implicam uma andlise jus concorrencial atenta.

Por tudo quanto foi dito, parece-nos que a tecnologia b/ockchain iré certamente
merecer o olhar atento e um escrutinio adicional por parte das entidades regu-
ladoras sectoriais e, em especial, pelas Autoridades da Concorréncia Nacionais
e pela Dire¢do Geral da Concorréncia. Cremos que a inovagio potenciada pela
blockchain conduzird ao proficuo desenvolvimento do direito da concorréncia
e a sua concretiza¢do nas dreas da tecnologia, nomeadamente, através do con-
tinuo balanc¢o econémico dos ganhos e dos efeitos negativos resultantes da
evolugio deste tipo de tecnologia.

Como referido pela Comissaria para a Concorréncia, Margrethe Vestager
‘[a]s competition enforcers, I think we need to make it very clear that companies
cannot escape responsibility for collusion by hiding behind a computer program’.
Para tal acreditamos que, entre outros aspetos serd igualmente de concretizar
mecanismos de identificacdo das entidades participantes da rede, bem como
das entidades responséveis validagdo das operagdes (como os “Mineiros” no
caso da rede Bitcoin), de forma a possibilitar o enforcement das regras de con-
corréncia perante violagoes das disposicoes contidas na Lei da Concorréncia
e no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
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O USO DA TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E POSSIVEIS
IMPLICACOES CONCORRENCIAIS

Danilo Sérgio de Souza’

“Decifra-me ou te devoro”, foram com estas palavras que a Esfinge desafiou
Edipo antes deste tornar-se Rei de Tebas. A alegoria é propicia se forem
considerados os desafios que a inovagio apresenta ao direito da concorréncia,
especialmente os relacionados a tecnologia &lockchain.

Tanto no campo do direito concorrencial quanto no da regulagio finan-
ceira, cada vez mais as tecnologias — sejam elas avangos técnicos de produtos
e servi¢os ou arranjos ligados a atividade econémica — exigem das autoridades
competentes e profissionais do direito atualidade e proatividade.

Neste sentido, a aplicagdo da teoria da incipiéncia (incipiency), prépria da
protecgdo da concorréncia enquanto institui¢io, mais especificamente a defesa
contra a dominagio de mercados, preconiza que determinadas agdes de limi-
tacdo da defesa da concorréncia, ainda que meramente potenciais, devem ser
vigiadas pelas autoridades da concorréncia desde seu estigio inicial.

E isto porque, a mera possibilidade de limita¢do da concorréncia, guarda-
dos os modos e gradagoes, dado seu potencial de produzir efeitos altamente
danosos as economias nacionais, tais quais o risco de exclusio de competidores
e a colusdo entre concorrentes, jd ¢ motivo bastante para gerar um alerta nas
autoridades da concorréncia.

E em razio disto que, ainda que o uso da tecnologia blockchain esteja em
seu estigio embriondrio no mercado bancdrio brasileiro, europeu e mundial,

* Advogado — Erhardt Advogados, Sao Paulo (Brasil).
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faz-se necessirio abordar os potenciais riscos a concorréncia causados pelo
uso da blockchain.

Em um guia elaborado pelo escritério de advocacia internacional Norton
Rose Fullbright, intitulado “Unlocking the blockchain. A global legal and regulatory
guide”, sao levantados alguns problemas potencialmente associados a tecnologia
blockchain, como por exemplo: o controle de entrada em uma &/ockchain poder
provocar exclusio de concorrentes; a ado¢do de normas e requisitos técnicos
impedirem ou dificultarem a participagio de concorrentes; o risco de colusio
entre concorrentes envolvidos em uma blockchain; e a troca de informagoes
comercialmente sensiveis entre concorrentes que participam de uma blockchain.

Tais aspectos serdo abordados neste artigo, ainda que brevemente, para além
do exposto no mencionado documento. A intengio é provocar mais davidas
do que respostas. Porque o decifrar de toda coisa, assim como no mito grego,
nio ¢ forjar uma resposta totalizante e definitiva, mas é o empenhar-se na
intermindvel aventura de prescrutar a esséncia.

Destaca-se, neste cendrio, o modelo de introdugio da tecnologia no sistema
bancirio, a saber, por meio do consércio internacional “R3 CEV Consortium”do
qual fazem parte bancos internacionais como Barclays, BBVA, Commonwealth
Bank of Australia, Credit Suisse, Goldman Sachs, JP Morgan, Royal Bank of
Scotland, State Street, UBS, Société Générale, BNP Paribas, Natixis e, ban-
cos brasileiros como o Bradesco e o Itati Unibanco, e a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo a B3 (Brasil, Bolsa, Balcio), que se tornaram acionistas do referido
consorcio.

Foi apenas com as saidas de Morgan Stanley e Santander do consércio, em
novembro de 2016, que surgiram questionamentos a respeito dos custos de
acesso ao consorcio e do possivel abuso do poder de mercado decorrente do
fato de ser o unico consércio a oferecer a tecnologia blockchain para institui-
¢oes financeiras.

Segundo Antoine Yeretzian, co-fundador da Blockchain Partner (ex-Blo-
ckchain France), em entrevista ao portal Journal du Net (JDN), “R3 é muito
caro e abusa de sua condi¢io de quase-monopélio no mercado™ (tradugio livre).

A tecnologia tem sido usada por estes bancos para pagamentos internacionais,
como ¢é o caso do BBVA, que reduziu o tempo de verificagio de documentos
de 710 dias para 2,5 horas. Outros bancos, como os brasileiros, tém usado a
tecnologia para calcular e armazenar informagdes relacionadas as margens de

1 Journal du Net, 2018
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garantias de derivativos negociados em balcdo, utilizadas para dimensionar e
diminuir a exposi¢do de crédito do banco.

Esta garantia (guarantee) tem um valor que muda conforme a oscilagio do
preco do ativo que lastreia o contrato e cuja férmula é acordada entre as partes.
Para o acompanhamento desta oscilagio e determinagdo desta férmula com os
clientes, os bancos costumam realizar uma infindavel troca de e-mails. Porém,
com a tecnologia &lockchain a percepgio da oscilagio do prego do ativo e a
rapidez da troca de informagdes, além de criarem uma vantagem competitiva
exponencial, promoverio a reduc¢do de custos em relagio as formas usuais de
processamento destas transagoes.

Ou seja, 2 medida em que a maioria dos bancos tiverem acesso a tecnologia
blockchain, o modo como os bancos nio detentores desta tecnologia fazem tais
operagdes pode torna-se obsoleto e desnecessirio em pouco tempo e, a partir
disso, criar um outro standard de essencialidade a blockchain.

Além disso, em razio do custo de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) asso-
ciado a tecnologia, a blockchain é fornecida aos bancos atualmente em cardter
monopolista. Desta forma, dado seu cardter disruptivo, e por ser ofertada por
um monopolista, ndo seria desarrazoado supor que a blockchain pode, em um
futuro préximo, vir a ser caracterizada como uma essential facility, momento
no qual as autoridades antitruste deverdo examinar se ndo hd uma negativa de
acesso de uma essencialidade pela pritica de prego excessivo.

Nio se pretende afirmar que exista um interesse colusivo entre os partici-
pantes do referido consércio, o que seria leviano. Muito menos estigmatizar os
investimentos e as vantagens competitivas advindas destes pois, se as empresas,
no caso os bancos, passassem a ser punidas por terem investido demais (over-
-investment), o efeito pritico seria a inibi¢do da inovagdo. A preocupagio se
origina do exato oposto pois, dado seu custo elevado da tecnologia blockchain,
como poderdo competir com os grandes bancos aqueles que hoje sdo os gran-
des responsdveis por técnicas e servigos financeiros e bancdrios disruptivos e
competitivos, como é o caso das fintechs?

Dado ser inerente as inovagdes o gerar de assimetrias, seja por meio de ganhos
de eficiéncia ou escala, é natural que estas modifiquem mercados e rompam
com assimetrias pré — existentes. Porém também ¢é verdade que as mesmas
assimetrias que possibilitam a entrada de novos atores com novas técnicas e
produtos podem produzir cendrios anticompetitivos®.

2 Domingues & Gaban, 2016: 356-358.
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Outra red flag no caso da blockchain, nos dizeres de Herbert Hovenkamp,
deve ser levantada para o risco de predagio tecnolégica’. Para este autor, a
inovagio resultante de colaboragdo geraria mais riscos do que a inovagio
exclusivamente interna & empresa, para ele esta tltima modalidade raramente
violard a legislagdo concorrencial.

Quanto a troca de informagdes, mesmo nas inovagdes oriundas de colabo-
ragio, é preciso ter cuidado para evitar falsos positivos, pois como estabelece
a Comissdo Europeia (pardgrafo 263, das Orientagoes Relativas aos Acordos
de Cooperagio Horizontal): “as normas comuns, acordadas e aplicadas pelos
participantes num mercado, serdo geralmente pré-competitivas, pois permitem
promover a interpenetragio econdmica (economic interpenetration)”.

E certo que cada vez mais o uso da tecnologia blockchain suscitara debates
e frade-offs envolvendo a relagio entre competitividade, progresso tecnolé-
gico e desenvolvimento econdmico. A este respeito é pertinente o conselho
de Hovenkamp: “As far as innovation is concerned, antitrust’s main job is not to
stand in the way, trusting that the market will generally take care of things, yet
interving when a significant restraint theatens to limit the avenues of innovation™.

Em termos de direito comparado, Brasil e Portugal adotam em suas legis-
lagbes nacionais, justificagdes e critérios de andlise de atos de concentragoes,
na terminologia brasileira; e, na terminologia portuguesa: acordos, priticas
concertadas e decisbes de associagdes de empresas, semelhantes, como mostra
o quadro abaixo.

Comparacio entre Lei Portuguesa e Lei Brasileira de Defesa da Concorréncia quanto aos requisitos e justificacdes

para Atos de C traciio / A coes entre empresas e condutas ilicitas vedadas.
Justificacdes e Requisitos Lein® 12.529/2011 — Brasil Lein.° 19/2012 — Portugal
Melhoria na producio ou
distribuicio Art. 88, §6°, 1, alineas “a” ¢ “b”. Art. 10°, 1, caput.

de bens ou servicos.
Promocio do
desenvolvimento Art. 88, §6°, 1, alinea “c”. Art. 10°, 1, caput.
técnico ou econdmico.

Necessario repasse de

<ro 0 1 wg»
beneficios aos consumidores. Art. 88, §6°, 11 Art. 10% 1, “a”.
Vedacio a restricées e
limitagdo de acesso a novas Art. 36, §3°, 111 Art. 10°, 1, “b”.
empresas.
Vedagio a eliminacio da
concorréncia em parte Art. 88, §5°. Art. 10°, 1, “c”.

substancial do mercado.

3 Hovenkamp, 2008:.25-30.
4 Idem. p.15.
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Ou seja, estdo presentes nos ambientes institucionais brasileiro e portugués
critérios suficientes para a correta distingdo dos atos de concentragio que
promovem ganhos de eficiéncias, daqueles que podem causar externalidades
negativas para o consumidor, a defesa da concorréncia e o desenvolvimento
econdmico e técnico dos paises.

Assim, também no caso da tecnologia blockchain aplicada ao setor bancirio
e financeiro, é preciso considerar os ganhos de eficiéncias e os beneficios ao
consumidor, bem como os demais critérios apliciveis aos atos de concentragio,
como ¢ o caso dos consércios (Art. 90,1V, Lei n° 12.529/2011 — Brasil), figura
em que se insere o Consércio R3.

Como em relatério recente do Institute for Business Value da IBM?, a
blockchain transformara radicalmente como as organizagdes operam, geram
receita e interagem com parceiros, clientes e concorrentes, numa velocidade
muito mais rdpida que as autoridades regulatérias e de defesa da concorréncia
produzem suas normas.

Entretanto, é evidente que, até que venham a ser completamente com-
preendidas e absorvidas pelo mundo juridico, estas tecnologias demandam
o debate e, quicd, a confec¢do de recomendagdes (guidelines) e cédigos de
melhores priticas que estejam alinhados com o papel do direito atual de ser
ndo apenas um conjunto de regras mas um sistema de gestdo de riscos, sejam
estes econdmicos ou sociais.

Sem embargo, é preciso analisar os impactos concorrenciais destas tecnolo-
gias disruptivas de forma dindmica, nio estdtica, como preconiza Joseph Alois
Schumpeter®, uma vez que as consequéncias da apropriabilidade dos resultados
econdémicos e concorrenciais da inovagido sé6 podem ser analisadas ex posz, de
preferéncia com base em dados empiricos e em especial considera¢do ao bem-
-estar do consumidor (consumer welfare).

Assim, as autoridades concorrenciais, a0 assumirem a tarefa de decifrar as
tecnologias disruptivas, podem transformar a resposta do Rei de Tebas a Esfinge
em pergunta, qual seja: faz bem para a maioria das pessoas (consumidores e
concorrentes), ou para apenas uns poucos (monopolistas)?

Por fim, em qualquer consideragio sobre tecnologia, e a fim de manter o
equilibrio entre inovagao, concorréncia, desenvolvimento econémico e benefi-
cios para o consumidor, a resposta deverd, como Edipo ante a Esfinge, revelar
o animal que sente, trabalha, pensa, cria e desenvolve a técnica: o ser humano.

5 Ibm Institute for Business Value, 2016.

6 Schumpeter, 2005: 91-92.
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DA NATUREZA DAS RESTRICOES A CONCORRENCIA
NOS ACORDOS DE DISTRIBUICAO SELECTIVA:

A INFLUENCIA DE COTY PRESTIE NO COMERCIO
ELETRONICO

Francisco Espregueira Mendes

Leyre Prieto

Daniela Cardoso

ABSTRACT: The development of internet sales is underpinned by the increasing use of digital
Pplatforms on selling and advertising, which raises competition concerns. Manufacturers seem fo
rely on selective distribution to impose conditions on the distribution of their products. Examples
of such requirements entail the qualifications of the distributors, the operation of a brick and
mortar shop by retailers and restrictions on selling and advertising online. In line with Coz‘y,
the European decision-making practice was encouraged to assess such requirements considering
their potential anticompetitive effects. In the context of e-commerce, to what extent selective
distribution is aligned with so-called workable competition? Can it continue steering away
from the broadness envisaged in Article 101 of the Treaty on the Functioning of the European
Union (“TFEU”)?

SumArio: 1. Introdugdo. 2. Da natureza das restrigoes 4 concorréncia nos acordos de
distribui¢io selectiva.

1. INTRODUCAO

No ambito do Mercado Unico Digital, decorre do Relatério da Comissio
Europeia sobre o inquérito sectorial as praticas comerciais no contexto do
comércio eletrénico uma preocupagio jusconcorrencial premente: a neces-
sidade de articular a celebrag¢do de acordos verticais — nomeadamente nos
moldes dos acordos de distribui¢do seletiva — com um modelo de concorréncia
eficaz.
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Como preconizado nos acérdios Metro I' e Metro IP, e reafirmado em
Pierre Fabré’, os acordos de distribui¢io seletiva nio sdo considerados anti-
-concorrenciais per se e, por ineréncia, proibidos pelo artigo 101.° do TFUE
(ou, para efeitos de Direito da Concorréncia Portugués, pelo artigo 9.° da Lei
n.° 19/2012, de 8 de maio, “Lei da Concorréncia”).

Considerando que a distribui¢do seletiva é radicada na ideia de privilegiar
a qualidade do produto e/ou servigo, é, também, assente que, desde que reuni-
dos determinados pressupostos, a mesma pode contribuir para uma saudédvel
dinamica concorrencial. Para tanto, importard demonstrar: (i) a necessidade
de preservar a qualidade e as caracteristicas materiais do produto e/ou servigo,
apenas assegurada com a distribui¢o seletiva; (ii) a escolha dos revendedores
e distribuidores, baseada em critérios objetivos, de natureza qualitativa, fixados
de maneira uniforme e nio discriminatdria; (iii) a adequagio, necessidade e
proporcionalidade desses mesmos critérios face aos fins subjacentes a distri-
bui¢io — usualmente, protegio da imagem, marca do bem —; e (iv) o facto de
a distribui¢do seletiva, no caso, nio precludir outras formas de distribuiggo.

Assim, é prética deciséria europeia* (e nacional’, inspirada naquela) que,
estando em causa um acordo de distribuicio seletiva, e antes de partir para a
sua andlise rigorosa ao abrigo do artigo 101.° do TFUE, releva, primeiramente,
avaliar se estes pressupostos, ou seja, os da prépria caracterizagio da distri-
buicio seletiva, estdo ou ndo preenchidos. Na eventualidade de esta primeira
abordagem nio ser muito conclusiva, serd necessario avaliar a natureza do
acordo de distribui¢do 4 luz do artigo 101.° do TFUE.

Até agora, esta ultima andlise nio tem sido muito rigorosa. Regra geral,
os acordos de distribui¢io seletiva sdo isentos da proibi¢do plasmada no n.°
1 do artigo 101.° do TFUE — tornando-o, consequentemente, inaplicével por

1 Acérdao do Tribunal de Justica, de 25 de outubro de 1977, Metro —Grofimdrkte GmbH & Co. KG v
Commission of the European Communities, processo C-26/76, Colectanea de Juripsrudéncia 1978, p. 167

2 Acérdao do Tribunal de Justica, de 22 de outubro de 1986, Metro —Grofimdrkte GmbH & Co. KG v
Commission of the European Communities, processo C-75/84, Colectanea de Juripsrudéncia 1978, Colectanea
de Jurisprudéncia 1986, p. 3021.

3 Acérdao do Tribunal de Justica, de 13 de outubro de 2011, Pierre Fabre Dermo-Cosmétique SAS contra
Président de I'Autorité de la concurrence e Ministre de I'Economie, de I'Industrie et de I'Emploi, processo
C-439/09, Colectanea de Juripsrudéncia 2011, p. 1-09419.

4 Acérdao do Tribunal de Justica de 11 de dezembro de 1980, L'Oréal and SA L'Oréal v PVBA “De Nieuwe
AMCK”, processo C-31/80, EU:C:1980:289.

5 Decisao da Autoridade da Concorréncia Ccent 1/2015, Grupo Arié/Grupo Barreiros/Faria, de 26.02.2015
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for¢a do n.° 3 do mesmo artigo 101.° — se a quota de mercado do fornecedor
nio ultrapassar 30% no mercado relevante em que vende os bens ou servigos
contratuais e a quota de mercado do comprador nio ultrapassar os 30% no
mercado relevante em que compra os bens ou servigos contratuais e nio este-
jam em causa restri¢cdes graves da concorréncia, como elencadas no artigo 4.°
do Regulamento 330/2010, Regulamento de Isengio por Categoria.

Contudo, a apreciagio dos acordos de distribui¢io seletiva do ponto de vista
da legisla¢do da concorréncia, tal como tem sido pratica, é suscetivel de sofrer
uma viragem no contexto do comércio eletrénico. Sucede que as propriedades
e caracteristicas inerentes a um sistema de distribuico seletiva tornaram-se,
hoje, os principais argumentos para restringir a concorréncia, gerando inquie-
tagdes jusconcorrenciais.

2. DA NATUREZA DAS RESTRICOES A CONCORRENCIA NOS

ACORDOS DE DISTRIBUICAO SELETIVA
Em Pierre Fabre estava em causa uma cldusula num acordo de distribui¢io
seletiva que proibia aos distribuidores selecionados, e autorizados, vender pro-
dutos cosméticos e de higiene pessoal através da internet.

No entendimento do Conseil de la Concurrence (Autoridade da Concorréncia
francesa) reiterado pela Comissio Europeia na altura, a proibi¢io de vendas
ativas e passivas na internet — vislumbrada ndo como um local de comer-
cializa¢do, mas como um meio alternativo de venda — mesmo numa rede de
distribuigdo seletiva, constituia uma restri¢io grave. Ja o Tribunal de Justica da
Unido Europeia (“IJUE”) mostrou-se cético relativamente a forma como a
prote¢io da imagem de prestigio do bem constituia, em si mesmo, um objetivo
legitimo para restringir as vendas na internet, tendo concluido pela existéncia
de outras exigéncias legitimas que, a seu ver, melhor justificariam a limitagdo
da concorréncia. Seria o caso da protegio do comércio especializado e da sua
adequagio para bens dotados de um elevado nivel qualitativo e tecnoldgico.

E, nesta sequéncia, como veio a ser defendido pelo TJUE, um acordo de
distribui¢do seletiva que restrinja, de forma nio objetivamente justificada, as
vendas através da internet, afigura-se equivalente a uma restri¢io grave imposta
aos distribuidores autorizados, ndo podendo, por conseguinte, beneficiar de
uma isen¢io aquela que ¢ a ilicitude jusconcorrencial do acordo. Assim, ¢ um
acordo proibido pelo artigo 101.° do TFUE.

A oportunidade de clarificar a compatibilidade de um sistema de distribuicio
seletiva com o artigo 101.° do TFUE apenas surgiu em Cozy. Também neste
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caso, a finalidade subjacente ao recurso a distribui¢io seletiva era a de preservar
a imagem de luxo associada as marcas da Cozy Prestige. Contudo, ao invés da
proibigdo de vendas pela internet — aqui, parcialmente realizada por intermé-
dio da plataforma amazon.de — estava em causa uma cldusula contratual que
proibia o recurso a plataformas terceiras para a venda em linha dos produtos,
e a utilizag¢do, da parte dos distribuidores selecionados, de lojas com outra
denominagio comercial que nio as suas, préprias. Por um lado, a Coty German
pretendia a associagdo exclusiva dos produtos aos distribuidores autorizados.
Por outro, dada a inexisténcia de qualquer vinculo contratual entre aquela e as
plataformas terceiras, ndo poderia exigir que aquelas respeitassem as mesmas
condi¢des e padroes exigidos aos distribuidores autorizados.

A posigio e andlise do TJUE relativamente ao escopo da clausula contratual,
que opunha as partes, socorreram-se, largamente, dos critérios postulados pelos
acérdios pioneiros nesta matéria — acérdaos Merro I e Metro II, ja referidos.

Nio € assim de estranhar que o TJUE se tenha debrugado sobre a adequa-
¢do e necessidade da cldusula, a sua natureza e amplitude, bem como o tipo
de exigéncias impostas aos distribuidores.

Concluiu, assim, que tais restri¢des nio excediam o necessdrio para preservar
a imagem dos produtos (produtos de luxo), na medida em a venda em linha
ndo estaria, definitivamente, prejudicada, visto os distribuidores autorizados
poderem continuar a vender os produtos por intermédio dos seus préprios
“sitios” online, ou dispondo de uma “montra eletrénica” da loja autorizada. Uma
vez acautelada a concorréncia eficaz, e nio estando em jogo uma restrigdo de
clientela, uma restri¢do do territério onde os produtos poderiam ser vendidos
ou uma restri¢do de vendas passivas (algumas das restri¢ées graves), o TJUE
confirmou a licitude desta cldusula & luz do artigo 101.° do TFUE.

Sob este ponto de vista, Cozy constitui um acérddo apenas elucidativo e, até,
pouco inovatério, pois confirma que os designados “Metro criteria” continuam
pontos de referéncia incontorndveis para a andlise de uma restri¢do de mer-
cado (“marketplace ban”) para efeitos de aplica¢do do artigo 101.° do TFUE.
Ainda assim, nio deixa de trazer clareza quanto 4 metodologia a usar para
essa mesma andlise. A partida, e, inclusive, independentemente de serem ou
nio produtos ou marcas de luxo, o acordo de distribui¢io seletiva s6 é avaliado
para efeitos do artigo 101.° do TFUE caso os critérios avangados pelos acor-
ddos Metro I e Metro II ndo se encontrem preenchidos. Porém, em rigor, esta
avaliagdo s6 surgird se o fornecedor e o distribuidor detiverem, cada um, uma
quota de mercado superior a 30%, pois, caso contrario, a restri¢do imposta nio
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constitui uma restri¢do anti-concorrencial grave, e estard isenta da proibi¢io
decorrente do artigo 101.°

Na verdade, a partida, ¢ defensdvel que a protegio das caracteristicas dos
produtos ou, inclusive, de um comércio especializado, implique a imposi¢do
de condi¢bes de vendas nas plataformas digitais.

Também se pode inferir que a jurisprudéncia europeia parece reconhecer
que a comercializagdo online pode provocar efeitos adversos aquilo que seria,
comercialmente, expetdvel, porquanto as plataformas digitais comportam sempre
um certo nivel de estandardizag¢do de produtos e bens — com impacto natural
na forma como os pregos reagem — suscetivel de mitigar as suas caracteristicas
particulares, o prestigio da imagem, a aura irradiada, entre outros, fatores que,
na senda de Copad® demonstram a qualidade do bem e informam a escolha
dos consumidores.

Da mesma forma, parece retirar-se de Cozy que as plataformas digitais, ou,
num sentido mais lato, os mercados digitais, podem beneficiar de uma isengdo
por categoria, para efeitos do artigo 101.° do TFUE. Isto é, mesmo que certas
restri¢cdes a venda ou distribui¢do online sejam impostas, estas ndo constituem,
prima facie uma restrigao grave a concorréncia. Observamos, de alguma forma,
o desenvolvimento dos moldes concorrenciais — de uma concorréncia tradi-
cionalmente assente nos precos e nas suas flutuagées para uma concorréncia
voltada para a natureza dos produtos e dos intervenientes na sua distribuigéo.

Numa 6tica paralela, veja-se que ji em Pierre Fabre,0 Advogado-Geral Jin
Mazik, nas suas Conclusées’, havia considerado a possibilidade de “medidas
voluntdrias privadas” limitarem a venda de produtos na Internet. Na sua pers-
petiva, a prossecu¢io da protecdo da imagem dos produtos, e a forma como
a empresa deseja comercializar os mesmos, constituem objetivos legitimos e,
consequentemente, restricdes objetivamente justificadas que podem ser per-
cebidas no contexto do comércio eletrénico.

A verdade é que o espago online constitui, simultaneamente, um meio
ou canal de distribui¢do e um local de venda. E é tomando este quadro, no
seu todo que importa considerar em que medida a imposigdo de restrigoes a
comercializagdo online afeta significativamente a concorréncia.

6 Acérdao do Tribunal de Justica, de 23 de abril de 2009, Copad SA v. Christian Dior couture SA, Vincent
Gladel and Société industrielle lingerie (SIL), processo C-59/08, Colectanea de Juripsrudéncia 2009,
p. 1-03421.

7 Conclusoes de ). Mazak, apresentadas em 3 de marco de 2011, Processo C-439/09, I- 1-09419.
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O entendimento dominante ¢ o que as restri¢des a venda e promogio online
influenciam, necessariamente, a concorréncia. Contudo, parece decorrer de
Coty que esta influéncia nio significa que essas restri¢des produzam, automa-
ticamente, um abrandamento da concorréncia e uma redugio da concorréncia
intra-marcas e do comércio paralelo, tornando, por conseguinte, esses acordos
proibidos ao abrigo do artigo 101° do TFUE. Pelo contrério, parece que s6
estamos perante uma afetagio significativa da concorréncia caso essas restri¢oes
constituam barreiras de facto no acesso ao mercado, a ponto de privar qualquer
player que se recuse a cumprir essas restriges de entrar ou permanecer no
mercado relevante.

3. CONCLUSAO

Na senda do que tem sido a pritica deciséria europeia, o entendimento juris-
prudencial espelhado em Cozy traz alguma certeza quanto aos acordos de
distribui¢do seletiva no Ambito do comércio eletrénico, sem deixar de ser
provocador.

No que respeita aos produtos em causa, resulta, agora, claro, que a imple-
mentagdo de um sistema de distribui¢do seletiva moldado para preservar a
qualidade do bem — incluindo a sua imagem de luxo, aura e prestigio —, e que
integre, por esse motivo, restricoes necessdrias e adequadas a venda e distri-
bui¢do online do mesmo, serd conforme a concorréncia e estard, nessa medida,
isento de proibigéo.

Permanece a questdo de saber até que ponto o argumento centrado na
necessidade de preservar e proteger a integralidade do bem, e garantir que o
mesmo ¢ distribuido por distribuidores, criteriosa e uniformemente, seleciona-
dos e autorizados para o efeito ndo poderd ser extensivel a outros bens que nio
aqueles considerados de marca de luxo. De facto, acompanhando o Advogado
Geral N. Wahl nas suas Conclusaes® a qualidade dos produtos podera abranger
outras qualidades materiais, como a tecnologia de ponta de que sdo investidos
ou o alcance dos fins a que se destinam.

J4 a limitagdo as condigdes normais de concorréncia, no seio do comércio
eletrénico, parece justificada na medida em que, desconsiderando a rivalidade
de precos, a distribui¢do seletiva garanta o cumprimento das exigéncias qua-
litativas dos bens e evite fenémenos de parasitagem.

8 Conclusoes de Nils Wabhl, apresentadas em 26 de julho de 2017, Processo C-230/16, ECLI:EU:C:2017:603.
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SOBRE O NOVO REGIME DO CONCURSO

DE INFRACOES NO CODIGO DOS VALORES
MOBILIARIOS E O PRINCIPIO DO NE BIS IN IDEM
Frederico Machado Simées

No dia 29 de junho de 2017 entrou em vigor a revisio do regime sancionatério
do Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM), operada pela Lei n.© 28/2017, de
30 de maio. Segundo a Exposi¢io de Motivos da Proposta de Lei n.° 53/XIII,
que esteve na base da revisio, esta intervencao legislativa visava “o estabeleci-
mento de um regime sancionatdrio substantivamente mais robusto e proporcional
as consequéncias das infragoes cometidas e processualmente mais dgil e eficaz na
obtencdo de uma decisao.”

Desta alteragio resultaram virias alteragdes ao Titulo VIII do CVM, entre
as quais destacamos a adi¢do de um n.° 3 ao artigo 420.°, que dispoe: “Quando
o0 mesmo facto der origem a uma pluralidade de infragoes e de processos da competén-
cia de entidades diferentes, as sangoes ja cumpridas ou executadas em algum desses
processos podem ser tidas em conta na decisio de processos ulteriores para efeitos de
determinagdo das respetivas sanges, incluindo o desconto da sangio ja cumprida e
executada, se a natureza das sangoes aplicadas for idéntica. 7

Numa primeira leitura deste preceito, retira-se que se um mesmo facto for
subsumivel a virias normas contraordenacionais e/ou penais e ja tiver sido apli-
cada uma san¢io no ambito de um processo tramitado por uma dada entidade,
uma outra entidade que venha a conduzir um novo processo cujo objeto seja
o mesmo facto poderd ter em conta a sangio ja aplicada no processo anterior
na determinagio da sang¢do do processo em curso e, eventualmente, descontar
o valor daquela a esta se tiverem a mesma natureza.

Situagdes destas, na pratica, ndo serdo inéditas no Direito Contraordenacional
Econémico-Financeiro. Atendendo a existéncia de uma significativa zona de
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sobreposi¢do entre as dreas de regulagdo da Comissiao do Mercado dos Valores
Mobilidrios (CMVM) e do Banco de Portugal, poderio surgir casos em que,
por um tunico facto, a mesma pessoa ¢ alvo de dois processos sucessivos, por
dois reguladores diferentes.

Com efeito, existem virios tipos contraordenacionais previstos no CVM
e no Regime Geral das Institui¢es de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF) que apresentam fortes semelhangas ao nivel da sua estrutura tipica,
especialmente no dmbito da violagdo de deveres de informagio.

Atente-se, por exemplo, ao artigo 389.2,n.° 1, alinea 2), do CVM, que prevé
como contraordenagio muito grave “A comunicagio ou divulgacio, por qualquer
pessoa ou entidade, e através de qualquer meio, de informagao que nao seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita”, e o artigo 77.%,n.° 1,do RGICSF, que
estabelece que “As instituicies de crédito devem informar com clareza os clientes sobre
a remuneragdo que oferecem pelos fundos recebidos e os elementos caracterizadores dos
produtos oferecidos, bem como sobre o prego dos servigos prestados e outros encargos a
suportar pelos clientes”, sendo a violagdo deste dever punida ao abrigo do artigo
210.0,alinea 4),do RGICSF. Nesta medida, um banco que nio divulgue clara-
mente os elementos caracterizadores de um produto qualificado como um valor
mobilidrio, praticard simultaneamente a contraordenagio prevista no artigo
389.0,n.0 1, alinea a), do CVM, e a que resulta da conjugagio dos artigos 77.°
e 210.°,alinea /), do RGICSEF. No primeiro caso, o banco estari sujeito a uma
coima entre € 25.000,00 e € 5.000.000,00; no segundo caso, estard sujeito a
uma coima entre € 3.000,00 e € 1.500.000,00.

Nestas situagdes, ao abrigo do novo regime do artigo 420.°,n.°3,do CVM,
o montante da coima jd cumprida ou executada poderia ser descontado ao
valor da coima que fosse posteriormente aplicada, ficando o arguido sujeito a
pagar apenas a diferenca entre primeira e a segunda.

Contudo, esta solugdo é apenas aparentemente favordvel para o arguido.
Situagdes como a descrita pressupdem que dois processos distintos com um
objeto idéntico sejam tramitados por entidades diversas, admitindo a possi-
bilidade abstrata de se aplicarem duas sangdes ao mesmo facto. Isto é, apenas
se pode descontar o valor de uma coima a outra com base na identidade de
facto se forem aplicadas duas san¢ées a0 mesmo objeto processual. Porém, tais
situages correspondem a violagoes do ne bis in idem.

De acordo com o artigo 29.2,n.° 5, da Constituicio, “Ninguém pode ser julgado
mais do que uma vez pela pritica do mesmo crime”: trata-se da consagragio cons-
titucional do principio do ne bis in idem, que mereceu também acolhimento no
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artigo 4.° do Protocolo n.° 7 da Convengao Europeia dos Direitos do Homem
e no artigo 50.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.
Cumpre notar que, nio obstante o referido preceito constitucional se referir a
“crimé’, é pacificamente entendido que este principio se aplica igualmente ao
Direito da Mera Ordenagdo Social'.

Apesar da nogio de “mesmo crime”, ser objeto de discussio doutrindria?, a
jurisprudéncia do Tribunal Europeu dos Direitos do Homem (TEDH) tem
entendido que o critério decisivo para a aferi¢io de uma situagio de &is in idem
¢ o conjunto de factos que sustentam o processo sancionatério, considerando,
por isso, irrelevantes a diversidade de normas aplicéveis ou de entidades com-
petentes para a condugdo do processo.

No acérdao do TEDH 14939/03 Sergey Zolotukhin c. Riissia, que representa
o atual leading case europeu nesta matéria, o Tribunal veio a considerar que “a
abordagem que enfatiza a caracterizacdo legal das duas infragoes ¢ demasiado restri-
tiva dos direitos do individuo, pois se o Tribunal se limitar a averiguar que a pessoa
foi acusada por infracoes com uma classificagio legal diferente arrisca-se a subverter
a garantia consagrada no artigo 4 do Protocolo n.° 7 em vez de a tornar pritica e
efetiva como exigido pela Convengio” (tradugio nossa do original inglés). Nesta
medida, o TEDH acolheu “a wisdo de que o artigo 4.° do Protocolo n.° 7 deve ser
entendido como proibindo a acusacdo ou julgamento de uma segunda ‘infracdo’ na
medida em que ela surja de factos idénticos ou factos que sejam substancialmente os
mesmos” (tradugdo nossa do original inglés).

Em suma, o objeto da proibigao de &is in idem é um concreto acervo fac-
tual espacio-temporalmente limitado e ndo factos subsumidos a normas
sancionatdrias.

A circunstincia de, num primeiro processo, nao terem sido tomadas em conta
pelo regulador competente contraordenagdes que sejam estranhas a sua drea
de regulagio nio prejudica a proibi¢do de duplo julgamento, pois esta abrange,
além dos ilicitos que foram efetivamente conhecidos num primeiro processo,
todos aqueles que poderiam ter sido conhecidos nesse processo.

Logo, as situagdes descritas sio situagdes de &is in idem, nio sendo, por isso,
licito ao segundo regulador aplicar qualquer sang¢do, ainda que descontada, pois
o ius puniendi que podia ser exercido sobre aqueles factos foi esgotado com o
transito em julgado do primeiro processo. Portanto, todas as contraordenagées

1 Neste sentido, por todos, vide Silva Dias, 2018: 194.

2 Para uma analise critica do atual panorama doutrinario, vide Ferreira Leite, 2016: 789-1038.
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emergentes daqueles factos tinham de ser conhecidas no primeiro processo,
independentemente de serem ou néo alheias a drea de regulagio da entidade
por ele responsével.

Neste ponto, cumpre ainda referir que a circunstincia de nas situagdes
em causa se verificar uma sobreposi¢do de competéncias entre regulado-
res em nada impede uma cabal prossecu¢do da agdo sancionatéria contra o
arguido. Da conjugacio dos artigos 36.2,n.° 1, e 34.°,n.° 1, do Regime Geral
das Contraordenagdes, resultaria um conflito positivo de competéncias entre
os reguladores, que seria resolvido de acordo com os critérios constantes do
artigo 37.° do mesmo diploma. Assim, de acordo com o n.° 1 desse preceito,
a competéncia para o processamento das contraordenagdes seria atribuida a
entidade que, por ordem de prioridade, (1) tiver primeiro ouvido o arguido
pela pritica da contraordenagio, (2) tiver primeiro requerido a sua audigdo
pelas autoridades policiais (3) tiver primeiro recebido os autos de que conste a
audi¢do do arguido. Em qualquer caso, nos termos do n.° 2, as autoridades em
conflito poderdo “por razées de economia, celeridade ou eficdcia processuais, acordar
em atribuir a competéncia a autoridade diversa da que resultaria da aplicacdo do
n.°1.” Nesta medida, na situagdo supra descrita, tanto a CMVM, como o Banco
de Portugal estariam prima facie habilitados a exercer a a¢do sancionatéria
sobre todas as contraordenagdes emergentes dos factos que formam o objeto
do processo, devendo a entidade competente ser determinada por acordo ou
por referéncia aos critérios legalmente previstos.

Assim, atendendo a existéncia de dispositivos legais para o suprimento des-
tes conflitos, qualquer omissdo sancionatéria serd o resultado de uma zunnel
vision da parte do regulador que primeiro processar os factos em causa. Por
este motivo, os reguladores deverio ter em atengio a possibilidade de os factos
constitutivos do objeto de um determinado processo poderem assumir uma
relevincia sancionatéria que extravasa as suas respetivas areas de regulagio,
devendo, consequentemente, procurar colaborar com outros reguladores para
um exaustivo exercicio da a¢io sancionatéria. Em todo o caso, as dificulda-
des praticas de coordenagio dos reguladores em matéria sancionatéria nunca
poderio ditar uma violagdo da garantia fundamental dos arguidos contra a
dupla punicio.
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CADE’S APPLICATION OF PECUNIARY PENALTIES AND
PUNITIVE MEASURES: THE NEED OF ASCERTAINING
ITS “STATE OF RIGHTNESS”

Maria Gabriela Castanheira Bacha

'The application of a pecuniary penalty is the main mechanism that CADE
(Brazil’s antitrust authority) has with which to punish companies found guilty
of anticompetitive behavior and to deter these agents, and other potential
infringers, from engaging in future illicit acts. And considering that CADE
has imposed more and more of these fines in recent years — in 12 years, the
amount of pecuniary penalties imposed by CADE increased around 13
times' —, we can see that its methodology for calculating such penalties is of
crucial importance.

Article 37 of Brazil’s Antitrust Act (Law 12,529/2011)? establishes that a
company found guilty of antitrust violations will be subject to a fine of 0.1%
to 20% of its gross revenues — specifically, those deriving from the offending
business area and earned during the fiscal year just prior to the start of the
administrative proceeding (the “gross revenues criterion”). Moreover, the
article establishes that such a fine may never be less than the amount of gains

* Antitrust attorney acting in Brazil, holds a Bachelor of Law (LLB) Degree from Fundacao Getulio Vargas.

1 Between 2002 and 2004, CADE imposed BRL 16,7 million in fines for anticompetitive conduct, while
in 2016, this amount reached BRL 214 million (BRAZIL. MINISTRY OF JUSTICE. CADE. Management
Reports from 2007 and 2016).

2 Law 12,529/2011 (Brazil’s Antitrust Act) — Article 37. Antitrust violations will be subject to the following
penalties: | - in the case of corporations: a fine of 0.1% to 20% of annual gross revenues of the corporation,
group or conglomerate during the fiscal period preceding the start of administrative proceedings, in the
business area where antitrust violations took place and which may never be less than the advantage
obtained, provided it can be estimated.
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improperly made from the infringement (the “advantage-obtained criterion”),
provided that such an amount can reasonably be estimated (my italics).

With respect to the “gross revenues criterion” established at the beginning
of article 37, CADE has been consistent in its decisions: fines levied upon
companies that had violated antitrust law have unfailingly been a percentage
of the designated year’s gross revenues. Nevertheless, in recent years, lawyers,
scholars, and CADE itself have been locked in a heated debate centered on
CADE’s apparent negligence vis-a-vis the estimation of the advantage obtai-
ned in cartel cases: from 1996 through 2013, in only 17% of cartel convictions
did the antitrust authority even bother to estimate the advantage the cartelists
obtained through their misconduct’. Only gross revenues were considered.
'Therefore, although CADE’s fines have always followed to the letter article
37’s gross-revenue aspect, thus establishing a vast number of precedents, anti-
trust community, especially CADE commissioners, have yet to come to any
real consensus on how to punish wrongdoing.

That is because certain variables and distortions have made the fair appli-
cation of punitive measures much harder to achieve than a superficial reading
of article 37 might indicate. Take the socially beneficial “advantage-obtained
criterion”: by confiscating profits obtained through anticompetitive violations
and imposing a fine, it aims to send present and potential offenders a clear
message that “crime does not pay” — the deterrent effect. Moreover, since
economic theory suggests that only 10-33% of cartels are ever caught®, the-
oretically CADE should make an example of every malefactor: fines greatly
inferior to the advantage obtained will (from a rational economic-behavior
point of view) merely encourage economic agents to practice illicit behavior,
provided it is feasible in the relevant market structure.

However, this criterion runs up against procedural difficulties. First, the
estimation of a specific commercial gain resulting exc/usively from the antitrust
contravention demands information of difficult access — e.g., detailed data-
sets on the actual prices charged and volumes of output produced, as well as
structural features of the market, such as the number of competing firms and

3 Santos, 2016: 173.

4 “Economic theory suggests that only 10-33 percent of illegal cartels are caught. Connor and Lande, 2006
cite several surveys that state probabilities of detection between 10 and 33 percent. A survey by Combe
et al., 2008 for the European Market results in probabilities between 12.9 and 13.3 percent.” SMUDA,
Florian. Cartel Overcharges and the Deterrent Effect of EU Competition Law. ZEW — Centre for European
Economic Research, Discussion Paper No. 12-050, 2012.
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their relative sizes. In addition, any of several accepted methods and models
(before-and-after method, statistical modeling, yardstick method, overchar-
ges derived from costs of production or profits, and others) — each possibly
resulting in a different number’ — may be used to build a counterfactual sce-
nario to imagine what the numbers would be in the market in general had
the infringement never existed.

Such “deal breakers,” in CADE jargon, are the main reason for the supre-
macy of the “gross revenues criterion.” CADE’s commissioners argue that
properly calculating advantage obtained requires financial and human resources
(it was estimated the need of three CADE’s economists in addition to the
reporting-commissioner and his two-member staff®) that the authority, chro-
nically short-handed and under-funded, simply cannot afford. Moreover, the
commissioners argue as well that until concrete evidence proves otherwise, it
must be assumed that their current modus operandi is indeed deterring future
misconduct.

'The fact that estimating the advantage obtained from anticompetitive infrin-
gements entails hard work is not a valid reason to avoid doing it: the benefits
of a fair but implacable competition policy are manifold. Nevertheless, it is
also necessary to consider that CADE, in its historical and present-day con-
text, is stretched to the limit in addressing numerous other legitimate topics
related to the implementation of antitrust policy in Brazil. In addition, relying
on only one of several accepted methods and models to estimate the advan-
tage obtained may encourage appellate judges to overturn CADE’s rulings;
this in turn can undermine CADE’s effectiveness in deterring anticompeti-
tive behavior and discredit its decisions before the Judiciary and society in
general.

In an informal but very real sense, it is not that CADE is necessarily wrong, we
just do not know whether it is right. And ascertaining that “state of rightness,” or
at least creating conditions to achieve it, must not be delayed. Therefore, to gua-
rantee both the effectiveness of CADE’s punitive efforts and the enhancement

5 “The most widely used is the before-and-after method, in which the price during the episode is
compared to one of three but-for or base prices. The second most popular method is statistical modeling,
which accounts for 20% of the estimates. The yardstick methods accounts for about 10% of the sample.
Overcharges derived from costs of production or profits are the least frequently employed method (about
3%).” Connor and Lande, 2008.

6 “It was estimated the need of three CADE’s economists in addition to the reporting-commissioner and his
two-member staff.” Commissioner Paulo Burnier da Silveira’s Dissenting Vote, Administrative Proceeding
n° 08012.002568/2005-51.
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of its reputation, I suggest the following measures: In Brazil’s top universities,
undergraduates and graduate students, led by professors and CADE personnel,
could undertake a nationwide research effort to get hard facts on every cartel
process and resultant CADE decision. This would establish a public database
that could help to pinpoint strengths and weaknesses in methodologies and
establish once and for what way or ways can most effectively estimate the
advantage obtained, in cases both judged and to be judged by CADE. Such
an ex post evaluation would comprise establishing a consensus-based preferred
method to calculate the illicit advantage, revisiting all past decisions and cal-
culating the infringement-generated commercial gains in each specific case,
and then comparing those new numbers with the fines imposed by CADE.
'The result would provide CADE the legal certainty that the imposed fines
either have or have not included fair elements of punishment for the detected
misconduct and have or have not provided a deterrent for future misconduct.
With such knowledge, CADE can do its job and be respected and juridically

unassailable in the application of penalties.
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AUTORIDADE OU AUTORIDADES DA CONCORRENCIA
- DIVIDIR PARA REINAR? ONDE ESTA A FRONTEIRA
ENTRE AS ATRIBUICOES DE DEFESA DA
CONCORRENCIA E A ATRIBUI(;AO DE SANCIONAR
ILICITOS CONCORRENCIAIS?

Miguel Pena Machete / Catarina Pinto Xavier

Alguém um dia disse, com muita sapiéncia, que a vida real é bem mais criativa
do que a nossa imaginagio. O Direito, entendido, em termos simples e gerais,
como “conjunto de normas gerais e abstractas, dotadas de coercitividade, que regem
os comportamentos e as relagoes numa sociedade™ , é, por natureza, campo fértil para
a verificacdo prética daquela constatagdo. Afinal, por mais atento, ponderado,
racional e abrangente que o legislador possa e deva ser, depois de entrar em
vigor, a lei, aprovada com determinado sentido e propésito, bem claros, por
sinal, para quem a criou, acabard sempre, conforme a sua vigéncia seja mais
ou menos longa e as suas normas mais ou menos aplicadas, por ser enredada
na vida real e interpretada e aplicada com tantos sentidos ou propdsitos que
vio bem mais além do que o legislador imaginou. Resta saber, em cada caso,
se a vida real tem assim tanto poder ou se a racionalidade subjacente 4 Ciéncia
Juridica lhe impde limites.

Em Portugal, a promogio e defesa da concorréncia, enquanto designio
constitucionalmente consagrado, comegou por ser inicialmente fomentado pelo
Direito da Unido Europeia e estd hoje amplamente sedimentado no ordena-
mento juridico portugués. Além das atribui¢des conferidas & Autoridade da

* Advogados na SLCM // Serra Lopes, Cortes Martins & Associados.

1 Direito in Dicionario infopédia da Lingua Portuguesa [em linha]. Porto: Porto Editora, 2003-2018.
Disponivel na Internet: https://www.infopedia.pt/dicionarios/lingua-portuguesa/direito
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Concorréncia (AdC), a generalidade das autoridades publicas, em especial, as
entidades reguladoras sectoriais, tém atribui¢des em matéria de concorréncia,
que surgem normalmente identificadas na lei como atribui¢oes de “promogdo
da concorréncia’,“defesa da concorréncia” ou “promogio e defésa da concorréncia” no
ambito do sector econémico que regulam. Vejam-se, por exemplo, os Estatutos
da Autoridade Nacional de Comunica¢des (ANACOM)?, da Autoridade da
Mobilidade e dos Transportes (AMT)?, da Autoridade Nacional da Aviagio
Civil (ANAC)*, da Entidade Reguladora da Satude (ERS)’ou da Entidade
Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE)°.

Mas, se hd Estatutos que tragam uma fronteira entre as atribui¢des cometidas
4 AdC em matéria concorrencial e aquelas conferidas a entidade reguladora,
através da expressa mengdo a necessidade de articulagio com a AdC ou por
meio da expressao “sem prejuizo das competéncias expressamente atribuidas por lei
a Autoridade da Concorréncia”, outros hi em que a referéncia a “promogdo e defesa
da concorréncia” na lista das suas atribuices, desgarrada daquelas adverténcias,
tem permitido as entidades reguladoras chegarem, no plano da vida real, aos
mesmos resultados a que chegaria a AdC no pleno exercicio dos seus poderes
sancionatdrios: por fim a uma concreta pratica restritiva da concorréncia.

Confrontados com tal situa¢do na vida real, a questdo que se coloca ¢ a
seguinte: 4 luz do principio da legalidade do Direito Administrativo, aplicdvel
as entidades reguladoras, e a luz da Lei da Concorréncia, (Lei n.° 19/2012,
de 8 de Maio), podem as entidades reguladoras sectoriais com atribui¢oes
de promogio e defesa da concorréncia, através, por exemplo, de uma ins-
trucdo vinculativa, determinar a um operador econémico com actividade no
mercado sobre o qual tém poderes de regula¢io a cessagdo de determinada
conduta comercial com fundamento em violagdo da concorréncia? Por outras
palavras: podem as entidades reguladoras por fim a priticas restritivas da
concorréncia?

2 Aprovados em anexo ao Decreto-Lei n.° 39/2015, de 16 de Marco.

3 Aprovados em anexo ao Decreto-Lei n.° 78/2014, de 14 de Maio, rectificado pela Declaragao de
Rectificagao n.° 33/2014, de 2 de Julho, e alterado pelo Decreto-Lei n.° 18/2015, de 2 de Fevereiro.

4 Aprovados em anexo ao Decreto-Lei n.° 40/2015, de 16 de Marco.
5 Aprovados em anexo ao Decreto-Lei n.° 126/2014, de 22 de Agosto.

6 Aprovados em anexo Decreto-Lei n.° 97/2002, de 12 de Abril, alterados pelos Decretos-Leis n. 200/2002,
de 25 de Setembro, 212/2012, de 25 de Setembro, e 84/2013, de 25 de Junho.
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Se ¢ certo que a generalidade das entidades reguladoras tém competéncia
para emitir instrugdes vinculativas no ambito dos seus poderes de regulagio, de
promogio e defesa da concorréncia e de supervisio, importard sempre atender
ao fundamento e resultado de tais instru¢des vinculativas para perceber se as
mesmas sio, de facto, emitidas no Ambito das atribui¢bes conferidas a entidade
reguladora, ou se as extravasam. E que, por exemplo, uma instrugio vinculativa
(ou acto administrativo) que ordene a extin¢do de uma condi¢do contratada
entre dois operadores econémicos privados, tendo por fundamento preocu-
pagdes jus-concorrenciais, e a alegada verificagido da existéncia de uma pratica
restritiva da concorréncia provocada por essa condi¢io contratual, traduz-se,
em bom rigor, no exercicio de um poder sancionatério, diferente da aplicagio
de contra-ordenagdes, ¢ certo, mas que apenas 2 AdC ¢ conferido. E que, no
caso do Direito da Concorréncia, sancionar ou punir nio passa apenas pela
aplicagdo de contra-ordenagdes, mas também — e sobretudo — pela modelagao
dos comportamentos dos operadores econdémicos, mediante a imposigio de
condi¢des ou remédios, pela monitorizagio de contratos, etc.

Ainda que, de um modo geral, além da prépria AdC, todas as autoridades
reguladoras sectoriais possuam atribui¢oes de promogio e defesa da concor-
réncia, a verdade é que apenas a AdC tem poderes sancionatérios no ambito
dessa atribui¢do. De acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 6.° dos Estatutos
da AdC, aprovados pelo Decreto-Lei n.© 125/2014, de 18 de Agosto, no exer-
cicio dos seus poderes sancionatérios incumbe a AdC «Identificar e investigar
os comportamentos suscetiveis de infringir a legislacio de concorréncia nacional e
da Unido Europeia, nomeadamente em matéria de priticas restritivas da concor-
réncia e de controlo de operacdes de concentragio de empresas, proceder a instrugio e
decidir sobre os respetivos processos, aplicando, se for caso disso, as sangbes e demais
medidas previstas na lei».

Por sua vez, analisando os Estatutos de virias entidades reguladoras, nio se
encontra, no elenco dos poderes de fiscaliza¢do e sancionatérios que lhes sio
conferidos, referéncia a quaisquer poderes que visem a punigdo ou cessagao
de priticas restritivas da concorréncia. Alids, por regra, a promogio e defesa
da concorréncia surgem por referéncia aos seus poderes de supervisio. Ou
seja, conjugando a Lei da Concorréncia e os varios Estatutos das entidades
reguladoras sectoriais, fazendo uma interpretagio sistemdtica e teleolégica dos
mesmos, verifica-se que tais entidades devem promover a concorréncia apenas
numa légica preventiva e de regulagio do mercado, antecipando e prevenindo
questdes concorrenciais ou, numa perspectiva geral e abstracta, emitindo
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normas regulamentares que, por exemplo, fomentem melhores condigoes de
concorréncia ou resolvam problemas de viola¢do de direito da concorréncia ja
identificados pela AdC e em cooperagio com esta.

Decorre da Lei da Concorréncia que, existindo um indicio de uma pritica
restritiva da concorréncia, é exclusivamente 4 AdC que cabe avaliar se uma
infracgdo se verifica e, em caso afirmativo, sanciona-la (cfr. v.g. artigos 13.° e
67.°).E, por isso, que existe a obrigacdo, nos termos do artigo 17.2,n.° 3,da Lei
da Concorréncia, para todas as entidades publicas, em especial para autoridades
administrativas independentes (entenda-se, as entidades reguladoras secto-
riais), de participar 8 AdC os factos de que tomem conhecimento e que sejam
susceptiveis de serem qualificados como praticas restritivas da concorréncia.
E é também por isso que, sempre que, no ambito das respectivas atribuigdes,
uma autoridade reguladora sectorial apreciar, oficiosamente, ou a pedido de
entidades reguladas (como € o caso de existir uma denuncia), questdes que
possam configurar uma violagdo do disposto na Lei da Concorréncia, estd
obrigada a dar imediato conhecimento a2 AdC (cfr. artigo 35.°, n.° 3). Dever
que, alids, vem também expressamente determinado em alguns Estatutos de
entidades reguladoras.

Tal significa que s6 a AdC tem atribui¢des que compreendem o poder
(a competéncia concreta) de fazer cessar praticas restritivas da concorréncia.
Mas, ainda assim, a lei nem sequer lhe confere o poder de, com uma deci-
sd0 Unica e imediata, fazer cessar definitivamente qualquer pratica restritiva.
O mais préximo que existe dessa situagdo ¢é a figura das medidas cautelares,
previstas no artigo 34.° da Lei da Concorréncia, e no dmbito da qual a AdC
pode ordenar, preventivamente, a imediata suspensio da pratica restritiva em
causa, ou quaisquer outras medidas provisérias necessarias a imediata reposi-
¢do da concorréncia ou indispensaveis ao efeito util da decisdo a proferir no
termo do processo, desde que as investigacdes realizadas indiciem que a pra-
tica que é objecto do processo estd na iminéncia de provocar prejuizo grave e
irrepardvel ou de dificil repara¢do para a concorréncia. A cessagdo da pritica
restritiva, fora do 4mbito das medidas cautelares, ndo pode sequer ser directa-
mente ordenada pela AdC, decorrendo da Lei da Concorréncia que deverio
ser os proprios agentes econdmicos a fazer cessar e/ou alterar as priticas em
causa. Para alcangar esse resultado, a AdC tem o poder de sancionar tais pra-
ticas, mediante a imposi¢do de condi¢bes na fase do inquérito ou mediante
processo contra-ordenacional, contribuindo assim para a alteragdo voluntdria
dos comportamentos pelos agentes econémicos.
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Em conclusio e por maioria de razdo, se nem a prépria AdC — o regulador
mdximo da concorréncia — tem o poder de, fora de um processo sancionatdrio,
ordenar a cessagio de uma pritica anticoncorrencial, uma entidade reguladora
sectorial também ndo o pode fazer, por falta de atribui¢ées. E contra isso nio
vale o argumento de que a AdC fecha os olhos as actuagées das entidades
reguladoras, incentivando-as, até, em certos casos, a sancionarem elas préprias,
a margem da Lei da Concorréncia e ao abrigo da ampliagdo insuflada das suas
atribui¢ées, mediante ordens directas de cessagdo de comportamentos, alegadas
préticas restritivas da concorréncia. Nesta matéria, o principio da legalidade é
o limite a vontade das entidades reguladoras, incluindo da prépria AdC, nio
valendo aqui o principio dividir para reinar. S6 hd uma e nica Autoridade
da Concorréncia!

Abril de 2018
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BREVE RELANCE EM CONTAGEM DECRESCENTE
PARA A APLICACAO DO REGULAMENTO GERAL
SOBRE A PROTECCAO DE DADOS

Rita de Sousa Costa’

SumArio: 1. Contextualizagio. 2. Barreiras a portabilidade dos dados e concorréncia.
3. Algumas questdes em aberto.

1. CONTEXTUALIZACAO

O Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27
de Abril de 2016 — Regulamento Geral sobre a Protecgio de Dados (doravante,
RGPD) - comegari a ser aplicado a 25 de Maio de 2018. O pacote legislativo
de protec¢io de dados aprovado em Abril de 2016, que engloba o RGPD e a
Directiva (UE) 2016/680, constitui a maior reforma juridica em matéria de
direito da protecgdo de dados das ultimas duas décadas. Entretanto, em 10 de
Janeiro de 2017, foi publicada a proposta de Regulamento ePrivacy, que sera /ex
specialis relativamente a0 RGPD, e que visa substituir a Directiva 2002/58/CE
(Directiva ePrivacy) relativa ao tratamento de dados e privacidade no sector das
comunicagdes electrénicas, uma directiva que, nio obstante as alteragdes ope-
radas pela Directiva 2009/136/CE, ndo acompanhou o progresso tecnolégico.
Neste sentido, a modernizagio dos instrumentos legislativos em matéria de
privacidade e protec¢do de dados procura, por um lado, reforgar estes direitos

* Membro Colaborador do Centro de Estudos em Direito da Uniao Europeia da Universidade do Minho.
Por opcao da autora, este texto nao segue a norma do acordo ortografico da lingua portuguesa de
1990.
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fundamentais e, por outro lado, constituir uma prioridade para a consecugio
da estratégia europeia de “mercado unico digital”.

Uma das novidades mais badaladas do RGPD ¢ a consagracio de um
direito a portabilidade dos dados pessoais (artigo 20.° do RGPD). Com a
insergdo deste direito no catdlogo de direitos do RGPD, o legislador europeu
pretende refor¢ar o controlo e a consciencializa¢do do titular sobre os seus
dados pessoais'. Genericamente, o direito a portabilidade dos dados consiste
no direito de o respectivo titular (por exemplo, um consumidor) receber uma
copia dos dados fornecidos a um responsavel pelo tratamento (por exemplo,
uma empresa) e, subsequentemente, essa cépia ser transmitida a um outro
responsével pelo tratamento (por exemplo, uma outra empresa). O direito
a portabilidade ndo implica o apagamento dos dados por parte do primeiro
responsavel pelo tratamento.

Ora, jd em 2012, o entdo Comissirio Europeu da Concorréncia, Joaquin
Almunia, numa conhecida intervengio publica® afirmava que certos aspectos
da proposta de reforma do quadro juridico europeu de protecgio de dados
se dirigiam “zo the heart of competition policy”, referenciando expressamente
algumas caracteristicas relevantes do direito a portabilidade dos dados. E
que, na verdade, a questdo da “portabilidade” ja se colocava no plano — pelo
menos, da dogmadtica — do direito europeu da concorréncia, sem prejuizo de
ainda ndo existirem decisdes no public enforcement da Comissao®. Colocava-se
(coloca-se) particularmente a questdo de saber se a negacdo de um pedido de
portabilidade dos dados poderia configurar uma situa¢do de abuso de posi¢do
dominante proibida pelo artigo 102.° do Tratado sobre o Funcionamento da

Unido Europeia (TFUE)*.

1 Claramente neste sentido veja-se o considerando n.° 68 do RGPD e as “Orientagbes sobre o direito a
portabilidade dos dados” do GRUPO DE TRABALHO DO ARTIGO 29.° (doravante, GT29). O GT29 é o grupo
de trabalho criado pela Directiva 95/46/CE que congrega representantes das autoridades de controlo de
proteccao de dados dos vinte e oito Estados-Membros da Uniao Europeia (um representante por cada
Estado-Membro). Apés 25 de Maio de 2018, serd substituido pelo Comité Europeu para a Proteccao de
Dados, passando a compreender atribui¢oes mais vastas. Os pareceres e directrizes do GT29 sao, por
isso, muitissimo influentes.

2 Almunia, 2012: SPEECH-12-860.

3 Em Novembro de 2010, a Comissao comegou a investigar restricdes contratuais impostas pela Google,
no servico AdWords, que vedavam aos anunciantes a possibilidade de aplicar, no seu software, mecanismos
de cépia dos antincios para outras plataformas de antincio concorrentes (Almunia, 2012: SPEECH-12-372).
A comunicagao de objeccoes foi enviada em Julho de 2016 (case 40411).

4 Sobre este assunto, na doutrina, cfr., em particular, Geradin & Kuschewsky, 2013, Graef et al, 2013 e
Vanberg & Unver, 2017.
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Este “artigo breve”, redigido num contexto prévio ao inicio da aplicagio do
RGPD, tem como objectivo langar o debate em torno do tema da portabili-

dade dos dados.

2. BARREIRAS A PORTABILIDADE DOS DADOS E CONCORRENCIA
A imposicdo de limitagdes a portabilidade dos dados (0 mesmo sucedendo,
por maioria de razdo, com sonegagio total de pedidos de portabilidade) tem
vindo a ser apontada como tendo potencial para, em determinadas circuns-
tancias, interferir com a politica de concorréncia. Uma linha de pensamento
- nio isenta de critica, porém — que tem vindo a ser gizada é a de que, em
determinados mercados (sem prejuizo da dificuldade inerente na sua defi-
ni¢io), uma empresa em posi¢io dominante, que se recuse a fornecer copias
dos dados pessoais de consumidores que pretendam subsequentemente cedé-
-las a concorrentes, poderd incorrer numa pratica de exclusio abusiva, jd que
os concorrentes poderdo, no limite, tornar-se incapazes de competir. Em
mercados caracterizados pelos efeitos de rede (nerwork effects), uma empresa
em posi¢do dominante poderd acabar por “prender” os consumidores ao seu
standard. Se a esta situagdo vier aliada a hipétese de a empresa dominante
nio disponibilizar um mecanismo de portabilidade dos dados pessoais dos
respectivos titulares, o mesmo consumidor verd aumentar os seus custos de
transferéncia (swizching costs). Isto significa que, com grande probabilidade,
dificilmente optard por deixar os servi¢os desta empresa, mesmo na hipétese
de uma concorrente oferecer condi¢des mais favordveis. O consumidor ficaria,
assim, “aprisionado” (locked-in) a esta primeira empresa. A portabilidade dos
dados tem vindo, por isso, a ser considerada instrumental a uma concorréncia
efectiva, em determinados mercados.

Alguns exemplos tipicos colocam-se no plano das c/oud, das plataformas
de comércio electrénico, dos antncios on/ine, das redes sociais e servi¢os
over-the-top (OTT), da Internet das Coisas (IoT), etc. Se um utilizador usar
primacialmente uma c/oud, dificilmente mudara para uma cloud concorrente,
se isso implicar a perda de volumes de dados de uma plataforma para a outra,
por incompatibilidade dos formatos. Nas plataformas de comércio electré-
nico, o problema coloca-se na disponibilidade dos perfis, designadamente no
que concerne a importagio da expertise do utilizador entre plataformas. E os
exemplos poderiam prosseguir.
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2.1. Emrelance, o que consagra o artigo 20.°do RGPD e como o interpreta
o GT29?

Tendo ji sido avangada uma nogio genérica do direito em escrutinio no pri-

meiro ponto deste texto, expde-se agora, de forma esquemadtica, através do

quadro sintese I, o conteido propriamente dito do artigo 20.° do RGPD:

Quadro sintese I — Artigo 20.© RGPD: direito de portabilidade dos dados

Estrutura do direito

Condigdes para a respectiva
efectivacdo:

Obrigagdes do responsavel
pelo tratamento

Natureza duplice. Comporta por
um lado:

— o direito de acesso aos dados

(é um direito necessério para o
titular poder exercer muitos outros
direitos, desde a rectificagdo, ao
apagamento, passando também
pela portabilidade. Veja-se os
acérddos do TJ: C-553/07 Rijkeboer;
C-486/12 X; C-141/12 YS; C-434/16
Nowak);

e por outro lado:

— o direito a transmissdo dos dados
a responsdveis terceiros.

—que o fundamento
de legitimidade seja
o consentimento ou a
execugdo de contrato.

—que o tratamento
se realize por meios
automatizados;

— que se trate de dados
pessoais (defini¢do no artigo
4.2/1, RGPD) do titular e que
sejam por ele “fornecidos”
(vd. infra).

— que o exercicio do
direito de portabilidade
ndo prejudique direitos e
liberdades de terceiros.

— Entregar os dados “num
formato estruturado, de
uso corrente e de leitura
automatica”;

— Se tecnicamente possivel

e se o titular o pretender,
entregar os dados
directamente ao responsavel
terceiro.

Em caso de violagdo do direito: artigo 83.2, n.2 5, al. b) — no limite, 4% do volume de negdcios anual
considerado a nivel mundial de uma empresa, se este valor for superior a 20 milhGes de euros.

Um conceito com particular relevincia — e que num futuro préximo podera

ser objecto de interpretacio pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia (T])
— ¢ o de “dados fornecidos”. Para ji, o GT29 sugere uma aproximagio. Nas
orientacdes supra referenciadas, o0 GT29 considera que “dados fornecidos” sao
i) os dados providenciados pelo respectivo titular e ii) os dados “observados”,
isto ¢, gerados em fung¢do do uso de determinado servigo pelo titular. Ficam
de fora os dados inferidos ou derivados pelo responsivel pelo tratamento.
Assim:
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Dados fornecidos

(na interpretacdo do GT29)

Dados providenciados
directamente pelo titular.
Exemplos: nome, email, contactos
telefénicos, NIF, morada, etc.

Dados "observados" em fungdo do
uso de determinado servigo
pelo titular.

Exemplos: histérico de vendas em
plataformas e-commerce, playlists

Dados inferidos ou derivados.

Exemplos: certos dados inferidos,
mediante técnicas de data mining,
certo tipo de profiling no contexto

de alguns sectores econdmicos, etc.

de plataformas streaming, etc.

3. ALGUMAS QUESTOES EM ABERTO

Com a introdugio do direito a portabilidade dos dados,0 RGPD poder4, indi-
rectamente, por cobro a situagdes potencialmente controvertidas do ponto de
vista jus-concorrencial. As razdes para se conjecturar neste sentido devem-se
ao facto de o RGPD elevar a portabilidade dos dados a direito e sujeitar a sua
violagdo a um regime de san¢des pecunidrias com um tecto elevadissimo — o
que, presume-se, constituird um incentivo as empresas para estarem compliant
—, enquanto no plano da concorréncia a aplicagio do artigo 102.°© do TFUE
nio é sequer uma certeza.

Por outro lado, coloca-se a questdo de saber se, para o direito da concorréncia,
eventuais investigacdes relativamente a préticas que soneguem ou obstaculizem
a portabilidade dos dados poderio reger-se pelas condi¢oes do artigo 20.° do
RGPD. Ora, uma eventual investigacio de direito da concorréncia deve, parece-
-nos, firmar os seus préprios critérios de delimitagdo conceptual. Isto por varias
ordens de razdo: em primeiro lugar, é entendimento do TJ, desde o acérdio
C-238/05 ASNEF-Equifax, que as questdes relativas a protecgdo de dados “ndo
sdo abrangidas, enguanto tais, pelo direito da concorréncia” (itdlico nosso), até
porque se trata de ramos do direito com objectos e objectivos distintos, nio
obstante se poderem relacionar® (a titulo exemplificativo, a portabilidade s6
assume relevancia juridica para o direito da concorréncia no caso em que uma
empresa se encontre adstrita aos especiais deveres decorrentes de explorar uma
posi¢io dominante); em segundo lugar, eventuais investigacdes de direito da

5 No seu discurso no centre stage da Web Summit 2017, em Lisboa, a actual Comissaria Europeia da
Concorréncia, Margrethe Vestager, afirmara: “if data does become an obstacle to competition, we have
the tools we need to stop that’.
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concorréncia poderio lidar também com dados de natureza nio pessoal e, neste
caso, ndo se aplicam as regras do RGPD, o que torna a anilise da portabilidade
em direito da concorréncia mais ampla; em terceiro lugar, e em decorréncia
do elenco precedente, por maioria de razdo, nada obriga a que uma eventual
investigacdo de direito da concorréncia siga o artigo 20.° do RGPD, no que
concerne, designadamente, a obrigatoriedade de o tratamento se realizar de
forma automatizada ou & vinculagdo as interpretagées das entidades compe-
tentes em matéria de protecgdo de dados sobre, por exemplo, e entre outros,
o conceito de “dados fornecidos”. Decorre do que aqui vai dito que, sendo a
portabilidade consagrada nos termos do RGPD menos ampla (ndo obstante
potencialmente dirigida a mais destinatdrios, uma vez que a norma ¢ alheia a
questio da posi¢do no mercado dos mesmos) do que a que se poderd colocar
em matérias concorrenciais, as suas configuracio e delimitagdo conceptual, em
direito da concorréncia, serio mais ducteis.

Nio ¢, ainda, linear a questdo de saber se o direito & portabilidade dos dados
serd integralmente benéfico para os consumidores. Sé6 mediante a aplica¢do
do RGPD e com a realizagio de estudos ulteriores se poderd determinar se
os encargos econémicos para as empresas, por forga da adaptagio dos siste-
mas 4 compatibilidade dos formatos, ndo poderdo cominar, nalguma medida,
a inovagdo. Sem prejuizo disto, tem sido também apontada (inclusive pelo
préprio GT29) a possibilidade de refor¢o da inovagio, mediante a criagio de
oportunidades de negécio, com o desenvolvimento de novos produtos que
visem adaptar os sistemas.

Em dltima anélise, muitas outras questdes entretanto se colocardo. Como
afirmara, de resto, o Comissario Almunia, “/w/hether this is a matter for regu-
lation or competition policy, only time will tell”.
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BUSINESS STRATEGIES TO IMPROVE ANTITRUST
COMPLIANCE IN BRAZIL AND THE APPROACH OF
CADETO ADVOCACY: THE CARWASH INVESTIGATION"
Vicente Bagnoli "

Summary: 1. Introduction. 2. A brief history of competition law and compliance in
Brazil. 3. Car wash investigation as the true turning point of corporate culture in Brazil.

1. INTRODUCTION

'This brief article presents a more practical aspect on the current relevance
of Competition Law regarding the business strategies to improve antitrust
compliance in Brazil and the advocacy approach of CADE, the Brazilian
Competition Authority. For doing that, the present brief article is divided in
two items. The first one, a brief history of Competition Law and compliance
in Brazil, where is explained briefly the beginning of compliance in the 2000’
and the new demands imposed by the current Competition Law. The second
one, the Car Wash investigation (Car Wash Operation) as the true turning
point of corporate culture in Brazil, which shows that the Law does apply to
everyone and has fostered a cultural change from the top of the companies
and has demanded well-structured compliance programs.

* The present article was initially developed as a speech for the panel “Towards a Culture of Antitrust
Compliance: Business Strategies to Improve Compliance and Advocacy” at the “ICC/IBA Pre-ICN Forum
2018: Emerging Themes in Global Antitrust Policy and Enforcement”, New Delhi, March 20, 2018.

** Professor of Law at Mackenzie University; founder partner of Vicente Bagnoli Advogados.
bagnoli@vicentebagnoli.com.br
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2. A BRIEF HISTORY OF COMPETITION LAW AND COMPLIANCE IN

BRAZIL
Since the beginning of the 2000’s Competition Law started to become an
important issue in Brazil for companies, trade unions and associations, espe-
cially with the increase of the enforcement against cartels. At that time the
so-called Secretariat for Economic Law, a type of General Superintendence of
CADE, promoted a campaign and developed a compliance program to certify
companies that had adopted the program. But not one company accepted the
terms of the program and it completely failed due to its excessive rules and
uncertainties.

Notwithstanding, the increase of procedures opened by CADE, most of
them by leniency agreements, and CADE’s decisions which imposed more
severe penalties for antitrust violations, worked as an efficient competition
advocacy tool. Stakeholders happened to pay attention to competition matters
and competition lawyers started to disseminate to the market the compliance
with Competition Law.

In 2012, when the current Competition Law came into force (Law #
12.529/2011)!, compliance became an even more important issue for compa-
nies. Pre-merger filings became mandatory and CADE pursued the goal of
enhancing the repression of antitrust violations. Cartel offences would now
carry a sentence of 5 years of incarceration (Law # 8.137/1990, art. 4°)*.

CADE developed two guidelines, which have become a valuable tool for
competition advocacy. The first one is related to Gun Jumping® that has become
an important issue in compliance programs to avoid high fines for companies
and even the nullity of the deal. The other guideline is related to compliance*
whose purpose is to address the new reality initiated by the Competition Law
since 2012 and to establish non-binding directives for companies and other
private entities regarding compliance programs; in what they consist of, how
they can be implemented and what the benefits of their adoption are.

1 http://www.cade.gov.br/assuntos/internacional/legislacao/law-no-12529-2011-english-version-
from-18-05-2012.pdf/view

2 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L8137.htm

3 http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes- institucionais/guias_do_Cade/guideline-gun-
jumping-september.pdf

4 http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do Cade/compliance-
guidelines-final-version.pdf
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Many companies started to implement compliance programs and Competition
Law stood out in the company’s code of ethics. This has promoted a shift in
the cultural values of companies, but we still have a long path to go down.

According to KPMG, “Compliance Maturity Survey in Brazil™, by 2015
only 36% of the companies in Brazil had a structured compliance program. A
2017 Report from KPMG entitled “Compliance Maturity Survey in Brazil,
20 edition” asked several large and medium-sized companies throughout the
Country how many years their compliance area has existed. Three years was
the maximum for 50% of the companies. When asked about the maturity of
the compliance culture, only 13% considered it highly performing. The figu-
res could be even worse since the research conducted by KPMG considered
compliance in general, not only related to competition compliance.

3. CAR WASH INVESTIGATION AS THE TRUE TURNING POINT OF

CORPORATE CULTURE IN BRAZIL
Despite the new Era of Competition Law in Brazil, the Car Wash Operation
showed that some very huge conglomerates including construction companies
were performing as they had comfortably done for years. Cartels and bribery
were commonplace and culturally embedded in companies even being a legal
offence. This secured those companies to valuable government connections,
which allowed them to continue their businesses in a non-compliant way.

William Kovacic, as reported in Global Competition Review’, defined
the Car Wash Operation as “the most important active antitrust case in the
world” and “it is one of the most important cases any agency has brought in
the history of antitrust”.

'The case began as a money-laundering investigation, but revealed serious
corruption and then anticompetitive behavior. There are currently 11 procedures
initiated by leniency agreements underway at CADES®. It is highly possible that
CADE is in the process of negotiating or has already executed other leniency
agreements that are not yet public.

5 https://www.editoraroncarati.com.br/v2/phocadownload/pesquisa_compliance no_brasil.pdf

6 https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/br/pdf/2017/01/br-kpmg-pesquisa-maturidade-2a-edicao.
pdf

7 http://globalcompetitionreview.com/article/1149468/kovacic-lava-jato-is-the-world%E2%80%99s-
most-important-antitrust-

8 http://www.cade.gov.br/noticias/cade-investiga-cartel-em-licitacoes-da-prefeitura-do-rio-de-janeiro-no-
ambito-da-operacao-lava-jato
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But what really calls attention from a competition compliance perspective
is that most of the companies had a type of compliance program in place at
the time of the violation. Even those who signed the leniency agreements.
Nevertheless, in general most of those companies had poor compliance pro-
grams, with generic or protocol language, with little concrete allusions to the
competition rules.

So, it is easy to conclude that they were fake compliance programs. Even
if those companies detected an antitrust violation, the message sent from
the top was that cartels and bribery were accepted and considered normal in
business activity.

'The Car Wash Operation is still underway and far from a conclusion, but
the partial results are already astonishing and somehow unthinkable for an
outdated and traditional Brazilian mindset. High fines have been paid by com-
panies and individuals. Huge companies have been blacklisted. Very powerful
and rich businessmen and politicians have been incarcerated.

Car Wash can be considered, without a doubt, as the true turning point of
corporate culture in Brazil to comply with the Law. The Law does apply to
everyone is the message being sent by the Operation. This has fostered a cul-
tural change from the top of the companies and has demanded well-structured
compliance programs.

Tailor made programs sprung up to cover the various sized companies.
A compliance cultural revolution started. Big companies now demand com-
pliance from the small and medium companies they do business with. The
stakeholders actually promoted the advocacy of competition and the compe-
tition compliance in Brazil.

A survey conducted by Delloite, “Towards transparency: The evolution of
the pillars of corporate governance”, showed an increase from 30% to 65% of
companies in Brazil that had adopted a compliance program between 2013
and 2016.

Beyond the role played by public enforcers such as CADE to promote the

competition advocacy and compliance, there is the role of private enforcers.

'The ICC Antitrust Compliance Toolkit’® and the ICC SME Toolkit" are

9 https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/governance-risk-compliance/Acaminho
datransparencia.pdf

10 https://iccwbo.org/publication/icc-antitrust-compliance-toolkit/

11 https://iccwbo.org/publication/icc-sme-toolkit-complying-competition-law-good-business/
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useful examples of tools to help companies to comprehend the competition
issues and to develop a tailor-made compliance program in accordance with
the necessities and reality of the company.

Brazil is now sounding the alarm that business activities must comply with
the rules of competition. Companies must share the same high standards of
ethical values. Competition compliance is no longer an option.
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1. INTRODUCAO
Em 7 de setembro de 2017, o Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia (“IJUE”)
proferiu o acérdio sobre o caso Austria Asphalt (Processo C-248/16).

A tese defendida por este Tribunal, divergindo da Comissio Europeia, con-
tribui, decisiva e inovatoriamente, para a delimita¢io do dmbito de aplicagdo
do Regulamento das concentra¢ées comunitérias (Regulamento n.° 139/2004,
de 20 de janeiro de 2004) as designadas joint ventures.

Em causa estava a necessidade de reconciliar a criagdo de uma empresa
comum — sobre a qual as empresas-mie passariam a deter controlo conjunto
— com a nog¢do de concentragio prevista no Regulamento, por forma a des-
cortinar se 0 mesmo era ou nio aplicdvel ao caso. A consequéncia pritica da
resposta dada pelo Tribunal era evidente: se a criagio da empresa comum
configurasse uma operagio de concentrag¢io nos termos do Regulamento, esta
seria, provavelmente, notificivel a Comissao Europeia. J4 a inaplicabilidade
do Regulamento nio despoletaria a questdo da notificabilidade da operagio,
tornando-a, a partida e consequentemente, nio notificivel. Por outro lado, a
complexidade do caso retirava-se do facto de a empresa comum em causa ter
sido criada com o Gnico propésito de abastecimento das empresas-mie, e no
para atuar, de forma duradoura, como uma entidade econémica auténoma
num mercado, ou seja, com pleno exercicio.
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O Tribunal de Justi¢a comegou por recordar os critérios basilares na
determinag¢do de uma concentragio: alteragio duradoura do controlo e afe-
tagdo da estrutura concorrencial de mercado. Contudo, contrariamente 2
Comissdo Europeia, nio estabeleceu qualquer destringa entre uma joins
venture constituida ex novo e uma outra resultante de uma transformagio
na estrutura de controlo de uma empresa pré-existente (de exclusivo para
conjunto).

Privilegiando o critério do pleno exercicio, o acérdio é perentério: nio basta
a alteragdo de controlo exercido sobre a empresa existente. A operagio apenas
se considera abrangida pelo Regulamento das concentragdes comunitrias,
para efeitos de uma operagio de concentragio, se a empresa comum desem-
penhar, de forma duradoura, todas as fun¢ées de uma entidade econémica
auténoma.

2. DOSFACTOS

Sumariamente, a matéria de facto subjacente ao acérddo é a seguinte: a Austria
Asphalt GmbH Co OG (“Austria Asphalt”) e a Teerag Asdag AG (“Teerag”),
ambas representando empresas de constru¢do multinacionais que operam no
setor da construgdo de estradas, pretendiam a constitui¢do de uma empresa
comum cuja atividade se reconduzisse 4 produgio do asfalto necessirio a cons-
trugdo de estradas, com o objetivo de as fornecer e as abastecer.

Em termos operacionais, a criagdo desta empresa comum nasce do facto
de a TEERAG ter transferido, ou desafetado do seu core, a sua prépria central
de produgio de asfalto para constituir a empresa comum, e por forma a que a
AusTria AsPHALT passasse a deter 50% do capital social desta nova empresa
e exercesse, conjuntamente com a TEERAG, o seu controlo conjunto.

Aquando a notificagio deste projeto de concentragio a Autoridade Federal
para a Concorréncia, o Tribunal da Concorréncia da Austria, que examinou os
seus trimites, concluiu tratar-se de uma operagio de concentragio na acegio
da alinea b) do n.° 1 do Artigo 3.° do Regulamento n.° 139/2004 .

A AvusTriA ASPHALT impugnou essa decisdo no Supremo Tribunal da
Austria, invocando que a constitui¢do da empresa alvo ndo constituia uma
operagio de concentra¢do porquanto nio se encontrava preenchido o critério
do pleno exercicio, o que afastava a aplicagdo do Regulamento. O Supremo
Tribunal suspendeu a instancia e submeteu a questdo ao Tribunal de Justica
da Unido Europeia
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3. ANALISE

O Regulamento das concentragbes comunitirias determina, no seu Considerando
n.° 20, que o conceito de concentragio deverd ser definido de modo a abranger
as operagdes de que resulte uma alteragdo duradoura do controlo nas empresas
em causa e, por conseguinte, na estrutura do mercado.

Conforme estipula a alinea b) do n.° 1 do artigo 3.° deste Regulamento,
verifica-se uma mudanga duradoura no controlo de uma empresa, para efeitos
concentrativos, resultante, entre outros, da “aquisicio, por uma ou mais pessoas,
que jd detém o controlo de pelo menos uma empresa, ou por uma ou mais empresas
por compra de partes de capital ou elementos do ativo, por via contratual ou por
qualquer outro meio, do controlo direto ou indireto do conjunto ou de partes de uma
ou de vdrias outras empresas’ .

Para efeitos de enquadramento nesta defini¢do, dispde o n.° 4 do artigo 3.°
do mesmo Regulamento que constitui uma concentragio a “criagdo de uma
empresa comum que desempenhe de forma duradoura todas as fungées de uma enti-
dade economica autonoma”, comumente designada como joint venture.

A conjugagio destes artigos nio se revelou, até agora, ficil de descortinar, e
constitui o principal motivo no qual radica a incongruéncia entre as posigoes
da Comissio e do Tribunal.

Por um lado, 0 n.° 4 do artigo 3.° refere-se 4 “criagio de uma empresa comum’,
implicando a cria¢do de uma empresa ex novo, a0 qual parece atribuir a neces-
saria condigdo de se verificar o pleno exercicio dessa empresa. Por outro lado,
na letra do n.° 1 do artigo 3.2, a expressao “aquisi¢do (...) que jd detém controlo de
pelo menos uma empresa (... )" parece indicar que, no caso de estarmos perante
a mera transformagdo do controlo de uma empresa — que passa de exclusivo
para conjunto — a andlise do critério do pleno exercicio pode ser dispensada.

Paralelamente, a prépria Comunicagio Consolidada da Comissdo sobre o
Regulamento n.° 139/2004 nio oferece particular acuidade quanto ao dmbito
de aplicagdo do critério do pleno exercicio, antes limitando-se a determinar
(como sustentou a Comissdo, no caso) que em face de uma alteragio do con-
trolo, pela qual este passa de exclusivo para conjunto, estamos perante uma
alteragdo na estrutura do mercado, mesmo que “a empresa adquirida apds a
realizacdo da transagdo jd ndo deva ser considerada uma empresa que desempenhe
todas as fungoes de uma entidade economica auténoma’.

De facto, a posi¢do avangada pela Comissdo Europeia no caso em and-
lise encontra respaldo na sua prépria Comunicag¢io Consolidada sobre o
Regulamento. Esta estabelece uma destringa entre uma joint venture como
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uma empresa ex 70vo, constituida na sequéncia da operagio, e uma joint venture
resultante de empresa preexistente a operagio, que apenas sofreu uma transfor-
magcio na sua estrutura de controlo. E, nesta medida, defende a Comissio que
apenas no caso de se estar perante a criagio de uma empresa nova, nos moldes
da primeira hipétese, é que se impde convocar o critério do pleno exercicio e
aferir do seu preenchimento, no sentido de determinar se a empresa ¢ ou nio
suscetivel de ser enquadrada numa operagio de concentragio.

Por outras palavras, a Comissdo, ao contririo do Tribunal de Justica, des-
considera o critério do pleno exercicio e sublinha, inversamente, a necessidade
de se verificar a altera¢do da estrutura de controlo de uma empresa.

Contudo, em rigor, como bem aponta a Advogada Geral Kokott nas suas
Conclusdes, o afastamento deste critério implicaria o alargamento do escopo
de aplicagio material do Regulamento das concentragdes. Isto é, caso qualquer
empresa comum, e independentemente de constituir uma entidade econémica
auténoma, numa base duradoura, fosse sempre reconduzida a uma operagio
de concentragdo na ace¢io do Regulamento, tal despoletaria um sistema de
controlo preventivo mais profuso e vasto, porquanto seria sempre necessirio
aplicar o Regulamento e analisar os critérios de notificabilidade da operagao.

Ora, a partida e numa primeira abordagem aos critérios postulados para
avaliar a natureza jusconcorrencial de uma concentragio — alteragdo duradoura
do controlo e da estrutura concorrencial de mercado — parece que ambas as
teses aqui em confronto poderiam ser aplicadas.

A verdade é que, mesmo descurando o critério do pleno exercicio nos casos
em que a joint venture nasce de uma transformagio interna de uma empresa
ja existente, tal ndo invalida que nio nos possamos deparar com uma concen-
tra¢do, porquanto existe sempre uma alteragio duradoura do controlo e uma
afetagdo da estrutura de mercado, quer pelo refor¢o da posi¢ao concorrencial
das empresas detentoras do controlo, quer pela redu¢do do nimero de con-
correntes e mitigacdo da pressdo concorrencial.

E, assim, de elogiar o arrojo da decisdo do Tribunal, em clara divergéncia
com o argumento da Comissdo Europeia e sem amparo na sua Comunicagio
Consolidada.

Percorrendo o acérdio, em articulagio com as Conclusdes da Advogada-
Geral, vislumbra-se que o Tribunal traz a colagio um conjunto de critérios
interpretativos, espelhados nos elementos histérico, literal, sistematico e teleol-
gico. Desde logo, parte de uma leitura sistemitica e teleolégica do Considerando
20 conjugada com o Considerando 8 no sentido de concluir que, dos mesmos,
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ndo decorre qualquer diferenca entre uma empresa comum criada ex novo e
uma empresa pré-existente. Antes alude ao facto de ser adequado incluir, no
ambito do Regulamento, todas as empresas comuns que desempenhem de
forma duradoura todas as fun¢des de uma entidade econémica auténoma.

Neste contexto, defende que se a empresa comum ndo atuar no mercado
como uma empresa operativa e funcionalmente auténoma, essa empresa nio
serd abrangida pelo 4mbito de aplica¢do do Regulamento. Logo, ndo ird moti-
var uma avaliagdo jusconcorrencial para determinar se a operagio serd ou nio
notificavel 2 Comissdo Europeia.

Ainda de sublinhar que o quadro juridico a que nos reportamos assenta no
pressuposto de que nos encontramos perante empresas de dimensio comu-
nitria. Por conseguinte, as conclusdes retiradas deste acérddo nio invalidam
que, num cendrio jusconcorrencial sem dimensdo comunitaria, as operacoes
de concentragio que nio objeto do presente Regulamento nio sejam sujeitas
a regras mais apertadas, da competéncia dos Estados-Membros.

Nas circunstincias do presente caso, a empresa comum foi criada com um
propésito inerente: o de fornecimento/abastecimento das empresas-mae.
Por esse motivo, nio se previa a prossecugido de atividades que nio as que se
reconduzissem aquelas das empresas-mie, como também nio se previa que
essa empresa fosse economicamente auténoma do ponto de vista operacional,
atuando como qualquer outra presente no mercado e tratando as empresas-
-mde COMO Meros parceiros comerciais.

Tendo presente este quadro, parece-nos defensavel assumir que o Tribunal de
Justica percebeu o critério do pleno exercicio como o critério fundamental. De
facto, serd de presumir que se a empresa nova exerce uma atividade econémica
prépria, passa a assumir e exercer o papel de concorrente num mercado. Neste
pressuposto, é certo que tal afeta, de forma relevante e estrutural, a dindmica
do mercado, porquanto, no limite, existe mais um concorrente no mercado, o
que influi no jogo e pressdo concorrencial.

Aqui chegados, importa analisar as conclusdes do Tribunal de Justica, neste
acérdio, projetadas num cendrio de imputagio e divisio de responsabilidades
para efeitos jusconcorrenciais. Por outras palavras, como, de ora em diante, serd
apurada a responsabilidade de uma joins venture por violagdes a concorréncia.

Em tragos gerais, o Direito da Concorréncia, com particular incidéncia no
Direito da Concorréncia portugués, considera como uma empresa qualquer
entidade que exer¢a uma atividade econémica que consista na oferta de bens ou
servicos num determinado mercado, independentemente do seu estatuto juridico
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e do seu modo de financiamento. Para tanto, o conceito de empresa em termos
jusconcorrenciais denota uma amplitude conceitual, pois agrega numa dnica
empresa o “conjunto de empresas que, embora juridicamente distintas, constituem
uma unidade econdmica ou mantém entre si lagos de interdependéncia decorrentes”
(n.° 2 do artigo 3.° da Lei n.° 19/2012 de 8 de maio, “Lei da Concorréncia” ou
“Ldc). Reconduz-se a este conceito, por exemplo, a situagio das sociedades
que integram um dado grupo, ou, a teia de relagdes juridicas, lagos e vinculos
comerciais estabelecidos entre as empresas-mie e as empresas filiais.

Naturalmente, esta defini¢do tem repercussoes juridicas ao nivel da imputa-
¢do da responsabilidade as empresas por violagdo das normas da concorréncia
e na determinagdo do montante da coima a aplicar. E, recorda-se da jurispru-
déncia ji sedimentada do Tribunal de Justiga da Unido Europeia, o principio
da responsabilidade pessoal por infragdes as regras da concorréncia, que recai
sobre a pessoa juridica. Isto ¢, recai sobre a empresa-mae se esta formar, com
as suas filiais, uma s6 unidade econdémica, e se essas filiais nio tiverem capa-
cidade para determinar, de forma auténoma, a sua politica comercial por se
encontrarem dependentes das instru¢oes das empresas-mae.

Para este efeito, releva mencionar a presuncio ilidivel de que a empresa-mae
exerce uma influéncia determinante sobre as suas filiais — motivo pelo qual a
responsabilidade por infra¢do a concorréncia lhe deverd ser imputada — caso
detenha 100% do capital da sua filial que violou as normas da concorréncia.

Tendo em conta que o apuramento da responsabilidade por violagoes a
concorréncia nio ¢ alheio a necessidade de descortinar a existéncia de uma
influéncia determinante e quem a exerce, parece ser defensédvel afirmar que, no
caso das joint ventures, merece especial enfoque e atengdo a andlise do critério
do pleno exercicio. Na realidade, compreender se a empresa comum tem ou
nio um pleno exercicio implica compreender se as empresas-mée exercem ou
ndo uma influencia decisiva sobre a atividade da primeira.

A Comunicagio Consolidada da Comissio sobre o Regulamento n.° 139/2004
densifica quais critérios ou consideragdes a reter para avaliar se a empresa
comum ¢ ou ndo economicamente auténoma do ponto de vista operacional, os
quais podem ser arrumados em quatro premissas fundamentais: (i) se a empresa
comum tem ou nio capacidade para definir a sua prépria politica comercial, e
que difere da capacidade para a tomada de decisdes consideradas estratégicas
ou sobre matérias ditas reservadas para a empresa (ii) se a empresa tem ou nio
recursos suficientes para operar de forma independente no mercado, (iii) se
exerce atividades que excedem uma fungio especifica para as empresas-mie,
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(iv) se a empresa comum pauta a sua atividade mediante relagdes de compra/
venda com as empresas-mae.

Atendendo ao destaque concedido pelo Tribunal ao critério do pleno exer-
cicio, ndo é recusdvel a ideia de que, futura e paulatinamente, este serd também
o critério decisivo para delimitar o escopo de responsabilidade por violagoes
a concorréncia. Mais contidamente, parece ser possivel afirmar, com verosi-
milhanga, que essa mesma responsabilidade poderd ser imputada, também, as
Joint ventures de pleno exercicio. Portanto, joint ventures de pleno exercicio,
nio dependentes de instru¢des das empresas-mie nem criadas com o exclu-
sivo propésito de as abastecer, poderdo vir a ser responsabilizadas uma vez
demonstrado que conseguiam determinar, de forma auténoma, o seu com-
portamento no mercado.

De reconhecer, também, a preocupagio do Tribunal em nio deixar juri-
dicamente desprotegidas as operagdes de joint ventures nao abrangidas pelo
Regulamento.

O Tribunal parte do pressuposto de que os Regulamentos n.© 139/2004 e
n.°1/2003 sdo auto-excludentes, visando fins e focos diferentes: o Regulamento
n.°139/2004 exprime um sistema preventivo e obrigatério de controlo ex ante
ou preventivo de qualquer operagio. Jd o Regulamento n.°© 1/2003 aponta para
um controlo reactivo e ex post, ao invés de uma alteragio de controlo suscetivel
de influir no jogo concorrencial, estio em causa comportamentos, entre outros,
sob a forma de priticas concertadas ou abusos, com potencial para reprimir
a livre concorréncia.

No recente entendimento do Tribunal, numa operagio de criagio de empresa
comum sem que a mesma tenha cardcter de pleno exercicio — nio se recon-
duzindo, assim, 4 nogdo de concentragdo — continua a ser de recear que a
empresa encete priticas concorrenciais restritivas ou mascare uma tentativa
de coordenagio do mercado da parte das empresas-mie.

Neste quadro, ndo sendo aplicivel o Regulamento n.° 139/2004 por nio se
afigurar um problema relativo ao controlo de concentragdes, importard apreciar
o comportamento da empresa comum a luz das restri¢des contempladas no
artigo 101.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (“TFUE”).

Esta interpretagio parece, na realidade, extrair-se do n.° 4 do artigo 2.° do
mesmo Regulamento, que estabelece que “na medida em que a criagio de uma
empresa comum que constitua uma concentragio na acepgio do artigo 3.° tenha por
objeto ou efeito a coordenagio do comportamento concorrencial de empresas (...)
essa coordenagdo deve ser apreciada segundo os critérios previstos nos n.°s 1 e 3 do
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artigo 81.° do Tratado, a fim de determinar se a operacdo ¢ ou ndo compativel com
o0 mercado comum’.

4. CONCLUSAO

Ao resolver a controvérsia entre empresas comuns com ou sem pleno exercicio
para efeitos concentrativos, o Tribunal resolve, definitivamente, o 4mbito de
aplicagdo do Regulamento e do sistema de controlo europeu de concentra-
¢bes, 0 que terd, certamente, impacto na avaliagdo jusconcorrencial de futuras
Joint ventures que comportem uma dimensio comunitaria. O critério do pleno
exercicio sai, portanto, mais refinado e preponderante.

Ja perante situagdes que ndo impliquem a aplica¢io do Regulamento n.°
139/2004 — nomeadamente se nio se afigurar um problema relativo ao controlo
de concentra¢des — torna-se, em consequéncia, necessirio avaliar o compor-
tamento da empresa comum a luz das restri¢ces enunciadas nos artigos 101.°

¢ 102.cdo TFUE.
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Decisao Singular do Supremo Tribunal de Justi¢a (Sec¢do da Concorréncia), de
14.02.2018, proferido no ambito do Processo n.© 4/17.4YQSTR.S1 — Extraida
dos autos da agdo administrativa n.° 4/17.4YQSTR do TCRS de Santarém.
Recorrente: Empifarma — Produtos Farmacéuticos, S.A. e outros

Sumairio: Determina, nos termos do n.° 4 do art. 151.°c do CPTA, a remessa
do processo ao Tribunal da Rela¢do de Lisboa para ai serem apreciados os
recursos interpostos.

Normas relevantes: arts. 7.2,8.2,n.°4,24.° n.°5 8322902 ¢ 91.°ca93.°da
LdC; arts. 140.° a 156.°© do CPTA; art. 112.°, n.c 2 da Lei n.c 40-A/2016, de
22 de dezembro.

Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa (9.2 secgio), de 22.02.2018, profe-
rido no Ambito do Processo n.° 3/16.3YQSTR.L1 - Recurso n.° 3/16.3YQSTR
do 1.° Juizo do TCRS de Santarém.

Recorrente: Supermercado Nilo, Lda.

Sumario: Julga improcedente o recurso interposto e, em consequéncia decide
manter integralmente a decisdo proferida pelo Tribunal da Concorréncia,
Regulagio e Supervisao.

Normas relevantes: arts. 8.,n.°s 42 6,9.2,11.2,12.2,17.°, Capitulo IX, sec¢des
I e II da LdC; art. 24.2, n.° 1 da Lei n.° 18/2003, de 11 de junho; art. 342.°
do CC.

Decisao sumairia do Tribunal Constitucional, n.° 153/2018 (3.2 Sec¢io), de
1.03.2018, proferido no dmbito do Processo n.° 1418/17 (Recurso vindo do
Tribunal da Relagio de Lisboa no 4mbito do Processo n.© 291/16.5YUSTR.L1).
Recorrente: CT'T"'— Correios de Portugal, S.A..

Sumario: Decide-se, nos termos do disposto no n° 1 do artigo 78.>-A da LTC,
ndo conhecer do objeto do presente recurso.

Normas relevantes: arts. 30.2,n.°1,31.2,n.°s 1 € 3,33.,n.° 4 da LdC; arts. 70.°,
n.°1,al. 4),76.,n.°3 e 78.°-A, n.° 1 da Lei da Organizagio, Funcionamento
e Processo do Tribunal Constitucional.

Acérdao do Supremo Tribunal de Justica (5.2 Secgdo), de 14.02.2018, proferido
no Ambito do Processo n.© 102/15.9YUSTR.L1-A.S1 — Extraida dos autos de
Recurso Uniformizagio de Jurisprudéncia (Concorréncia), n° 102/15.9YUSTR.
L1-A.S1 — Supremo Tribunal de Justica — Secgio da Concorréncia.
Recorrente: Petréleos de Portugal — Petrogal, S.A. e outros
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Sumario: Rejeita o recurso extraordinario para fixa¢io de jurisprudéncia inter-
posto pelas arguidas Petr6leos de Portugal — Petrogal, S.A., GALP ACORES
— Distribui¢io e Comercializagio de Combustiveis e Lubrificantes, S.A. e
GALP MADEIRA -Distribui¢io e Comercializagio de Combustiveis e
Lubrificantes, S.A..

Normas relevantes: arts. 9.2, n.° 1, al. ¢), 67.2, n.°c 68.°, n.° 1, al. a), 69.°,
n.°c2,80.2,81.°,n°4e89.° n.°1daldC;art.32.2 n.°10 da CRP; art. 101.°
do TFUE; arts. 686.° € 687.°© do CPC; arts. 283.2,n.° 3,374.0, n.c 2,379.0, n.°
1,al. a),401.0,n.° 2, 4370, n°s1a5,438.°,n% 1¢e2,445°, n.°1 e 448.° do
CPP; arts. 7.0,n.2 2,41.2,58.2,n°0 1,al. 4), 62.°,n.°1,73.°,n°s1,2 e 3 e 75.°,
n.° 1 do RGCO.

Sentenga do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio, de 2.04.2018,
proferido no 4mbito do Processo n.© 225/15.4YUSTR-F.

Recorrente: Banco Santander Totta,S.A.

Sumirio: Julga o presente recurso interlocutério totalmente improcedente.
Normas relevantes: arts. 83.2 ¢ 85.°, n.°c 1 da LdC; art. 64.°,n.°s 1 e 2 do
RGCO.

Sentenga do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio, de 9.04.2018,
proferido no 4mbito do Processo n.© 225/15.4YUSTR-G.

Recorrente: Banco BPLS.A.

Sumirio: Julga o presente recurso interlocutério procedente e, em consequén-
cia, determina que a inquiri¢do das testemunhas arroladas pela visada Banco
BPI, S.A. seja repetida, de feita assegurando a possibilidade da presenga no
ato, com a observincia das garantias de defesa consagradas na lei

Normas relevantes: arts. 13.2,n.°01,25.2,n.°5 ¢ 30.°c da LdC; arts. 16.°,n.0 1
€ 20.°,n.° 4 da CRP; art. 6. da CEDHj arts. 120.°,n.0 2, al. 4) e 122.°,n.°s 1
e 2 do CPP; arts. 41.2,n.° 1 ¢ 50.°c do RGCO.

Despacho do Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa (Juizo de Instrugio
Criminal), de 17.04.2018, proferido no 4mbito do Processo 44/13.2TOLSB.
Autor: Ministério Piiblico

Sumario: Indefere-se o requerido pelo BST no ponto II (fls. 31) do requeri-
mento de fls. 4 e segs
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Sentenga do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio, de 3.05.2018,
proferido no 4mbito do Processo n.° 36/17.2YUSTR.

Recorrente: Beiersdorf Portuguesa, Lda.

Sumario: Julga totalmente improcedente o recurso de impugnagio de medi-
das administrativas, interposto pela visada/recorrente Beiersdorf Portuguesa,
Lda., absolvendo a AdC do pedido de anula¢do da decisdo proferida em 19
de Fevereiro de 2018 no ambito do PRC2017/3.

Normas relevantes: arts. 18.°,n.° 1 als.¢) e 4),n.© 2,19.°,n.01,20.°,21.0,30.°,
n.°1,83.2,84.° n.os1e3, 85°¢ 88.2da LdC; art. 32.°© da CRP; art. 608.°,
n.° 2 do CPC; arts. 119.2,120.°, 126.°, n.° 3, 174.° a 186.°,399.°, 400.° (a
contrario) 407.°, n.° 1 e 408.2, n.°c 3 do CPP; arts. 4.2,41.°c, n.c1 e 42.°© do
RGCO; arts. 84.0¢112.0,n.21,al. a) e n.° 2, al. 5) da LOSJ (aprovada pela Lei
n.° 62/2013); Linhas de Orientacdo sobre a Instrucao de Processos.

Despacho do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio, de 17.05.2018,
proferido no dmbito do Processo n.° 71/18.3YUSTR.

Recorrente: Johnson & Johnson, Lda. e outros

Sumario: (i) Julga totalmente improcedente o recurso de impugnagio de
medidas administrativas, interposto pela visada/recorrente Johnson & Johnson,
Lda.,absolvendo a AdC do pedido de anulag¢io da decisdo proferida em 22 de
Janeiro de 2018 no 4mbito do PRC/2016/04; Julga totalmente improcedente
o recurso de impugnagio de medidas administrativas, interposto pela visada/
recorrente Auchan Portugal Hipermercados, S.A., absolvendo a AdC do
pedido de anulagio da decisdo proferida em 2 de fevereiro de 2018 no 4mbito
do PRC/2016/04

Normas relevantes: arts. 18.°,n.°1,als.c) e 4),n.°2,19.2,n.1,20.°,n.°s 4,5 ¢
8,21.2,30.0,n.01,83.2,84.2,n.°1e3,85.2¢ 88.0da LdC; art.32.°cda CRP; art.
608.2,n.°2 do CPC;arts. 119.2,120.2,122.0,n.°2 2,126.2,n.° 3,177.°,n.°5,179.°,
n.% 2 e 3,180.°n.0 2, 268.2,n.21,als. ¢) e 4) a 186.°,399.°, 400.° (a contrario)
407.2,n.21 e 408.2,n.° 3 do CPP; arts. 4.2,41.0, n2 1 e 42.°© do RGCO; arts.
84.0¢112.°,n.01,al.a) e n.° 2,al. 5) da LOSJ (aprovada pela Lei n. 62/2013);
arts.75.°,n.%1e2,76.°,n.°1e4,77.2,n.°2,92.0 e 113.° do Estatuto da Ordem

dos Advogados; Linhas de Orientagio sobre a Instru¢do de Processos.

Sentenga do Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio, de 9.06.2018,
proferido no ambito do Processo n.° 77/16.7YUSTR.

Recorrente: Meo — Servigos de Comunicagoes e Multimédia S.A., e outros.
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Sumario: Julga totalmente improcedente o recurso de impugnagio judicial,
interposto pela denunciante, aqui recorrente, MEO — Servigos de Comunicagées
e Multimédia S.A., da decisdo de arquivamento da Autoridade da Concorréncia
— AdC proferida no processo sancionatério n.” PRC-2015/07 relativo a prati-
cas restritivas, nos termos e para os efeitos do art.° 24.°,n.°3 al. 4) e n.°5 do
Novo Regime Juridico da Concorréncia.

Normas relevantes: arts. 7.°,n.°2,8.°,n.% 2 e 4,11.0,n.°s 1 e 2,als.a) e ¢),17.°,
n21,24° n°1e3,als.a)ed),nos4eb5 250°83°¢e87°n.1e2daldC;
art. 266.°,n.° 2 da CRP; arts. 102.0, al. ¢) e 267.2,§2 do TFUE; arts. 272.0,n.°
1e608.0,n.22 do CPC;arts. 4.2 ¢ 283.2,n.°s1 e 2 do CPP; arts. 41.°c¢ 70.°c do
RGCO; arts. 66.°ss do CPTA; art. 5.° do Regulamento n.° 1/2003.

Sentenca do Tribunal Administrativo e Fiscal de Almada, de 11.06.2018,
proferido no 4mbito do Processo n.° 87/18.0BEALM.

Recorrente: Rebonave — Rebogues e Assisténcia Naval, SA.

Sumirio: Julga totalmente improcedente presente processo e, consequente-
mente, recusa o decretamento da providéncia cautelar requerida.

Normas relevantes: art. 342.° do CC; arts. 112.%,n.° 2, al. 2),114.2,n.° 3, als. /)
e g),118.0,120.0,n.0s 1,2 ¢ 3,128.,n.° 1 e 131.° do CPTA; arts. 3.2, 4.2, n.° 2,
5.2,n.22 e 9.2 do Decreto-Lei n.° 75/2001, de 27 de fevereiro; arts. 1. € 2.°,
al. ) do Decreto-Lei n.© 46/2002, de 2 de margo; arts. 3.2 ¢ 8.%,n.° 2 do Decreto-
-Lei n.2 338/98, de 3 de novembro; art. 3.° dos Estatutos da Administragio
dos Portos de Settibal e Sesimbra, aprovados pelo Decreto-Lei n.© 338/98, de
3 de novembro; arts. 1,n.21,3.° ¢ 6.°, al. g) do Decreto-Lei n.© 48/2002, de 2
de marco; Decreto-Lei n.© 297/97, de 28 de Outubro.






JURISPRUDENCIA DE CONCORRENCIA
DA UNIAO EUROPEIA - DE JANEIRO A JUNHO DE 2018
Elaborado por Fernando Pereira Ricardo

Abuso de posi¢cao dominante

Acérdio do Tribunal Geral de 20 de junho de 2018, proferido no ambito do
Processo T-325/16
Partes: Ceské drahy a.s./Comissdo.

Acérdio do Tribunal de Justica de 19 de abril de 2018, proferido no ambito
do ProcessoC-525/16
Partes: MEO — Servig¢os de Comunicag¢des e Multimédia SA/Autoridade da

Concorréncia.

Acordos, decisoes de associacdes de empresas e praticas concertadas

Acérdio do Tribunal de Justica de 19 de abril de 2018, proferido no ambito
do Processo C-152/17

Partes: Consorzio Italian Management e 0./ Rete Ferroviaria Italiana SpA.

Acérdio do Tribunal Geral de 10 de abril de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-274/15

Partes: Alcogroup e 0./Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justiga de 1 de fevereiro de 2018, proferido no ambito
do Processo C-271/16 P
Partes: Panalpina World Transport (Holding) e 0./Comissio.
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Acérdio do Tribunal de Justica de 1 de fevereiro de 2018, proferido no ambito
do Processo C-264/16 P
Partes: Deutsche Bahn e 0./Comissao.

Acérdio do Tribunal de Justica 1 de fevereiro de 2018, proferido no ambito
do Processo C-263/16 P
Partes: Schenker Ltd/Comissdo.

Acérdio do Tribunal de Justica de 1 de fevereiro de 2018, proferido no ambito
do Processo C-261/16 P
Partes: Kihne Nagel International AG e 0./Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 23 de janeiro de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-179/16

Partes: F. Hoffmann-La Roche Ltde o./ Autorita Garante della Concorrenza
e del Mercato.

Auxilios de Estado

Acérdio do Tribunal de Justica de 28 de junho de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-219/16 P

Partes: Lowell Financial Services GmbH/Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 28 de junho de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-209/16 P
Partes: Alemanha/Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justica de 28 de junho de 2018, proferido no ambito
do Processo C-208/16 P

Partes: Alemanha /Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 28 de junho de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-203/16 P
Partes: Dirk Andres/Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 31 de maio de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-160/16

Partes: Groningen Seaports NV/Comisséo.
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Acérdio do Tribunal Geral de 16 de maio de 2018, proferido no dmbito do
Processo T-818/16

Partes: Netflix International BVe o./Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justica de 26 de abril de 2018, proferido no ambito
dos Processos C-236/16 ¢ C-237/16

Partes: Asociacién Nacional de Grandes Empresas de Distribucién (ANGED)/
Consejeria de Economia y Hacienda del Principado de Asturias e Consejo de
Gobierno del Principado de Asturias.

Acérdio do Tribunal de Justica de 26 de abril de 2018, proferido no ambito
dos Processos C-234/16 e C-235/16

Partes: Asociacién Nacional de Grandes Empresas de Distribucién (ANGED)/
Diputacién General de Aragén.

Acérdio do Tribunal de Justica de 26 de abril de 2018, proferido no ambito
dos Processos C-233/16

Partes: Asociacién Nacional de Grandes Empresas de Distribucién (ANGED)/
Generalitat de Catalunya.

Acérdio do Tribunal de Justica de 26 de abril de 2018, proferido no ambito
dos Processos C-91/17 P e C-92/17 P

Partes: Cellnex Telecom/Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 25 de abril de 2018, proferido no dmbito dos
Processos T-554/15 e T-555/15

Partes: Hungria/Comisséo.

Acérdio do Tribunal Geral de 15 de margo de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-108/16

Partes: Naviera Armas, SA /Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 13 de marco de 2018, proferido no ambito do
Processo T-542/11 RENV
Partes: Alouminion tis Ellados VEAE/Comissio.

Acérdao do Tribunal de Justiga de 7 de margo de 2018, proferido no ambito
do Processo C-127/16 P
Partes: SNCF Mobilités/Comissio.
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Acérdido do Tribunal de Justica de 6 de marco de 2018, proferido no ambito
do Processo C-579/16P P
Partes: Comissiao/FIH Holding A/S e o.

Acérdio do Tribunal de Justica de 28 de fevereiro de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-518/16
Partes: ZP'T/ Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 5 de fevereiro de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-216/15

Partes: Dévera zdravotna poistoviia a.s./Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 1 de fevereiro de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-423/14
Partes: Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE/Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 1 de fevereiro de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-412/14
Partes: Larko Geniki Metalleftiki kai Metallourgiki AE/Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 26 de janeiro de 2018, proferido no 4mbito do
Processo T-172/16

Partes: Centro Clinico e Diagnostico G.B. Morgagni Srl/Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 25 de janeiro de 2018, proferido no ambito do
Processo T-818/14
Partes: Brussels South Charleroi Airport (BSCA) /Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 17 de janeiro de 2018, proferido no 4mbito
do Processo C-363/16

Partes: Comissiao/Grécia.

Acérdio do Tribunal Geral de 16 de janeiro de 2018, proferido no ambito do
Processo T-747/15
Partes: Electricité de France (EDF)/Comissio.
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Concentragoes

Acérdio do Tribunal de Justiga de 31 de maio de 2018, proferido no ambito
do ProcessoC-633/17

Partes: Ernst & Young/Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 16 de maio de 2018, proferido no dmbito do
ProcessoT-712/16
Partes: Deutsche Lufthansa AG/Comissio.

Procedimento administrativo

Acérdio do Tribunal Geral de 20 de junho de 2018, proferido no ambito do
Processq T-621/16
Partes: Ceské drahy a.s./Comissdo.






NOTAS CURRICULARES

ANGELO GAMBA PRATA DE CARVALHO
Mestrando em Direito pela Universidade de Brasilia (UnB). Bacharel em
Direito pela Universidade de Brasilia (UnB). Membro do Grupo de Estudos
Constitui¢io, Empresa e Mercado (GECEM/UnB). Advogado.

Master’s degree student in Law from the University of Brasilia (UnB). Graduate
in Law from the University of Brasilia (UnB). Member of the Constitution,
Enterprise and Market Research Group. Lawyer.

BRUNO DE ZEZERE BARRADAS

Advogado Cuatrecasas. Pés-Graduado em Direito e Pratica da Contratagio
Publica pela Universidade Catélica de Lisboa e em Regulagio e Concorréncia
pelo Instituto de Direito Econémico, Financeiro e Fiscal. Mestrado em Direito
e Gestdo na Universidade Catélica de Lisboa.

Lawyer at Cuatrecasas. Postgraduated in Public Procurement by Universidade
Catdlica de Lisboa. Postgraduated in Competition by the Institute for Economic,
Financial and Tax Law of the Faculty of Law of the University of Lisbon (IDEFF),
Master in Law and Business by the Catdlica Lisbon School of Business & Economics
and Catdlica Law School.

CARLOS OLIVEIRA CRUZ
Professor Auxiliar no Instituto Superior Técnico (Universidade de Lisboa) onde
obteve o doutoramento em Engenharia Civil com tema em Parcerias Pablico-
Privadas. Em 2011 foi Visiting Scholar na John F. Kennedy School of Government
(Harvard University) onde desenvolveu investiga¢do na drea da renegociacio de
contratos. Desempenhou ainda as fun¢des de Assessor na Secretaria de Estado
dos Transportes no XVII Governo (2005-2006). Foi ainda consultor de entida-
des publicas e privadas no dominio dos transportes e PPPs em Portugal, Sérvia,
Cabo Verde, Iraque, Angola e Brasil. Entre 2014-2016 Foi Vice-Presidente
do Instituto de Engenharia de Estruturas, Territrio e Construgdo (ICIST).
Assistant Professor at the Civil Engineering Department at the Technical
University of Lisbon (Portugal) where he obtained his PhD on Public Private



330 | C&R 33-34 (2018)

Partnerships (PPPs). In 2011 he was also a Visiting Scholar at the Kennedy School
of Government (Harvard University), where he focused his research on contrac-
tual PPPs and contract renegotiation. He served as an Advisor to the Portuguese
Secretary of State for Transportation (2005-2006). He has worked as a consul-
tant for several public and private entities, in Portugal, Serbia, Cape Verde, Irag,
Angola and Brazil. Between 2014 and 2016, Carlos was Vice-President at the
ICIST - IST.

CATARINA PINTO XAVIER

Licenciada pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (2008).
Diplomada pela Academia Europeia de Direito Publico da EPLO — European
Public Law Organization (2011). P6s-Graduagio em Contencioso Administrativo
na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (2012). Advogada na
SLCM // Serra Lopes, Cortes Martins & Associados.

Law degree from the Classic University of Lisbon (2008). Certified by the European
Academy of Public Law of the EPLO — European Public Law Organization (2011).
Post-graduate course in Administrative Litigation from the Faculty of Law of
the Classic University of Lisbon (2012). Lawyer at SLCM // Serra Lopes, Cortes
Martins {3 Associados.

DANIELA MARQUES CARDOSO

Mestre em Direito da Unido Europeia (LL.M Law in a European and Global
Context) pela Universidade Catélica Portuguesa e pela European Law School
da Universidade de Maastricht. Licenciatura em Direito pela Universidade
do Minho. Advogada.

Master Degree in European Union Law (LL.M Law in a European and
Global Context) from Catholic Portuguese University and from the European Law
School — University of Maastricht. Graduate in Law from Universidade do Minho.
Lawyer.

DANILO SERGIO DE SOUZA
Mestre em Direito Econdmico — Faculdade de Direito da Universidade de
Sdo Paulo. Mestre em Direito e Economia — Faculté de Droit de I'Université
de Paris (Paris V). Advogado — Erhardt Advogados.

Master’s degree in Economic Law from the Faculty of Law of the University of
Sao Paulo. Master’s degree in Law and Economy from the Faculty of Law of the
Uniwversity of Paris (Paris V). Lawyer- Erbardt Lawyers.



NOTAS CURRICULARES | 331

ENRICO RILHO SANSEVERINO
Doutorando em Direito pela Universidade de Lisboa (ULisboa). Mestre em
Ciéncias Juridico-Criminais pela Universidade de Coimbra (UC). Licenciado
em Direito pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul
(PUCRS). Advogado.

Doctoral student in Law from the University of Lisbon. Master Degree in
Criminal Law from the University of Coimbra. Graduate in Law from the Pontificia
Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul. Lawyer.

INESNEVES

Licenciada em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade do Porto

(FDUP). Vencedora do I Moot Court portugués de Direito da Concorréncia.

Colaboradora externa no Centro de Investiga¢io Juridico-Econémica (CIJE).
Law Student at the University of Porto Law School. Winner of the first Portuguese

Competition Law Moot Court. Collaborator researcher at CIJE.

IVANA SOUTO DE MEDEIROS
Mestranda em Direito e Ciéncias Juridicas pela Universidade de Lisboa
(ULisboa). Licenciada em Direito pela Universidade Federal do Rio Grande
do Norte (UFRN). Advogada.

Master’s student in Legal Sciences from the University of Lisbon. Graduate in
Law from the Universidade Federal do Rio Grande do Norte. Lawyer.

FRANCISCO ESPREGUEIRA MENDES
LLM (DES - Dipléome d Etudes Specialisés) em Direito Europeu e
Internacional pela Universidade Catélica de Louvain-la-Neuve, na Bélgica.
Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito do Porto da Universidade
Catolica Portuguesa. Advogado.

LLM (DES — Diplome d’Etudes Specialisés) in European and International
law from Catholic University Louvain-la-Neuve, in Belgium. Graduate in law

Jfrom Faculty of Law of Catholic Portuguese University. Lawyer.

FREDERICO MACHADO SIMOES

Mestrando em Ciéncias Juridico-Criminais pela Universidade de Lisboa
(ULisboa). Licenciado em Direito pela ULisboa. Investigador nio integrado
no Centro de Investiga¢do de Direito Penal e Ciéncias Criminais. Advogado
Estagidrio na Morais Leitdo, Galvio Teles, Soares da Silva & Associados.



332 | C&R 33-34 (2018)

Master’s student in Criminal Law from the University of Lisbon. Graduate in
Law from the University of Lisbon. Non-integrated researcher in the Criminal
Law and Criminal Sciences Institute. Trainee Lawyer at Morais Leitdo, Galvao
Teles, Soares da Silva &5 Associados.

JOAQUIM MIRANDA SARMENTO

Ph.D. em Finangas pela Tilburg University, Mestre em Finangas pelo ISCTE
— Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e da Empresa e Licenciado em
Gestio pelo ISEG — Instituto Superior de Economia e Gestao. Realizou uma
p6s-graduacio em Fiscalidade no IDEFE/ISEG, o Programa Avangado em
Parcerias Publico-Privadas na Universidade Catélica e o “Driving government
performance”, na Kennedy School of Government, Harvard University.
Atualmente é Professor Auxiliar de Finangas no ISEG, tendo sido Assistente
entre 2007 e 2014 ¢ docente convidado na Catdlica Lisbon School. E investiga-
dor no Observatério das PPPs da Catélica. E docente convidado em diversas
universidades nacionais e estrangeiras.

Tem cerca de 20 publicagdes académicas internacionais e mais de 100 publica-
¢des académicas nacionais. E autor de diversos livros sobre Financas Publicas,
Fiscalidade e PPPs.

Foi assessor econémico do Presidente da Republica Prof. Cavaco Silva, entre
2012 e 2016. Trabalhou cerca de dez anos no Ministério das Finangas e foi
consultor da UTAO (Unidade Técnica de Apoio Or¢amental) da Assembleia
da Republica.

Ph.D in Finance, from Tilburg University. Master in Finance from ISCTE.
Undergraduate in Management from ISEG. Have an executive course in Taxation
from IDEFE/ISEG, an executive course in PPPs from Catolica Lisbon School
and the “Driving government performance’, at Kennedy School of Government,
Harvard University.

Currently is Assistant Professor at ISEG, where have been teaching since 2007.
Is also an invited professor at Catolica Lisbon School and several national and
international universities.

Hawve over 20 international academic publications and more than 100 national
academic publications. Have several books about Public Finance, Taxation and
PPPs.

From 2012 to 2016 have served as the President of the Republic Cavaco Silva
Chief Economic Advisor. Previously worked 10 years at the Minister of Finance
and was also a consultant at UTAO.



NOTAS CURRICULARES | 333

KATERINA LAGARIA

PhD em Estudos internacionais, Europeus e Regionais pela Universidade de
Ciéncias Sociais e Politicas de Panteion. Actualmente, é consultora do Vice-
Presidente do Banco da Grécia. Os seus interesses de investigagdo incluem a
integracdo europeia, a regulacdo dos mercados financeiros da Unido Europeia,
a Unido de Mercados de Capitais, a regulagdo da concorréncia e o reconheci-
mento mutuo, assim como a harmonizagio dos servigos financeiros. Publicou
em 2017 o livro “EU capital markets- a constantly changing regulatory fra-
mework” [em grego]. Em 2008, recebeu o prémio Robert Schuman pela sua
tese de Mestrado.

PhD in International, European and Regional Studies from Panteion University
of Social and Political Sciences. Currently, is advisor to the Deputy Governor of
the Bank of Greece. Her research interests include European integration, regula-
tion of EU financial markets, the Capital Markets Union, regulatory competition
and mutual recognition, as well as harmonization and passporting in the field of

Sfinancial services. Her book published in 2017 is entitled: “EU capital markets — a
constantly changing regulatory framework” [in Greek]. In 2008, she was awar-
ded for her Master’s thesis the Robert Schuman Award by the Hellenic University
Association for European Studies (EPEES).

LEYRE PRIETO
Licence em Direito Europeu e Internacional pela Faculdade de Direito da
Universidade de Paris 1 - Panthéon — Sorbonne. Licenciatura em Direito pela
Universidade de Oviedo/UNED. Curso Geral de Gestio na Universidade
Catdlica do Porto. Advogada.

Licence in European and International law from Faculty of Law of University
of Paris 1 — Panthéon — Sorbonne. Graduate in law from University of Oviedo/
UNED. Management Course from Catholic University of Porto. Lawyer.

LUCAS CALAFIORI CATHARINO DE ASSIS
Mestrando em Direito pela Universidade de Lisboa (ULisboa). Pés-graduado
em Direito Tributédrio pelo Instituto de Brasileiro de Estudos Tributdrios —
IBET. Bacharel em Direito pelo CESUSC. Advogado.

Master student in Law from the University of Lisbon. Specialized in tax law
from the Instituto Brasileiro de Estudos Tributdrios — IBET! Graduate in Law
from CESUSC. Lawyer.



334 | C&R 33-34 (2018)

MARCELA LORENZETTI
Pé6s-graduanda em Direito Econémico pela Fundagio Getulio Vargas (GVLaw).
Graduada em Direito pela Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo
(PUC/SP). Advogada.

Post-graduation student in Economic Law from the Fundagdo Getiilio Vargas.
Graduate in Law from the Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo. Lawyer.

MARIA GABRIELA CASTANHEIRA BACHA
Candidata no LLM em Direito, Ciéncia e Tecnologia na Faculdade de Direito
de Stanford. Especialista em Direito Economico pela Fundagio Getulio Vargas.
Graduada em Direito pela Fundagio Getulio Vargas.

LL.M. candidate in Law, Science and Technology at Stanford Law School.
Specialist in Economic Law from Fundacio Getulio Vargas. Graduate in Law
from Fundagao Getulio Vargas.

MIGUEL PENA MACHETE
Licenciado pela Faculdade de Direito da Universidade Catédlica Portuguesa
de Lisboa (1992) e mestrado em Direito Econémico (2005). Advogado. Sécio
da SLCM // Serra Lopes, Cortes Martins & Associados.

Law degree from the College of Law of Lisbon Catholic University (1992).
Master Degree in Economic Law (2005). Lawyer. Partner at SLCM /7 Serra
Lopes, Cortes Martins & Associados.

RITA DE SOUSA COSTA

Mestranda em Direito Administrativo — Minor em Protec¢do de Dados,
pela Faculdade de Direito da Universidade Catélica Portuguesa (Escola de
Lisboa). Programa de Formagio de Executivos em Regulamentagio Geral de
Protecgdo de Dados, pela Catdlica-Lisbon School of Business & Economics.
Licenciada em Direito pela Escola de Direito da Universidade do Minho.
Membro Colaborador do Centro de Estudos em Direito da Unido Europeia
da Universidade do Minho.

Master’s student in Administrative Law — Minor in Data Protection from the
Faculty of Law of the Catholic University of Portugal (Lisbon School). Executive
Programme on General Data Protection Regulation from the Catdlica-Lisbon
School of Business & Economics. Graduate in Law from the University of Minho
School of Law. Collaborating Member of the Centre of Studies in European Union
Law of the University of Minho.



NOTAS CURRICULARES | 335

RAUL VIEIRA DA SILVA
Mestre em Ciéncias Juridico-Financeiras pela Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa. Licenciado em Direito.

Master’s Degree in financial law from the University of Lisbon. Graduated in

Law.

PETER FREEMAN

Advogado que desempenhou cargos sénior em competition enforcement no
Reino Unido. De 2006 a 2011, foi Presidente da Comissao de Competi¢ao,
tendo sido Vice-Presidente desde 2003. De 2011 a 2013, foi consultor sénior
na sociedade de advogados Cleary Gottlieb Steen & Hamilton. De 1973 a
2003, praticou advocacia na sociedade Simmons & Simmons, tendo se tor-
nado sécio em 1978. Foi Sécio Gerente do Departamento Comercial de 1994
21999 e Presidente do Grupo de Pritica de EC e Direito da Concorréncia de
1987 a 2003. Em 2012, tornou-se membro do “Lloyds Enforcement Appeal
Tribunal”.

Foi um dos membros fundadores e presidiu o Instituto de Politica Regulatoria,
Oxford. Tém escrito vastamente em matérias de direito da competi¢io e da
regulacio. E membro do “Advisory Board of the International Competition
Forum”, Universidade de St. Gallen, e do Conselho Cientifico da Concorréncia
e Regulagio, Lisboa. E Presidente do “Human Fertilisation and Embryology
Authority’s Appeals Committee”.

Lawyer who has held senior posts in UK competition enforcement. From 2006
to 2011, he was Chairman of the Competition Commission, having been a Deputy
Chairman from 2003. From 2011 to 2013, he was a senior consultant to the
law firm Cleary Gottlieb Steen (& Hamilton. From 1973 to 2003, he practised
at the law firm Simmons (& Simmons, being made a partner in 1978. He was
Managing Partner of the firms Commercial and Trade Law Department from
1994 to 1999 and Head of the EC and Competition Law Practice Group from
1987 to 2003. In 2012, he became a member of the Lloyds Enforcement Appeal
Tribunal.

Founding member and chairman of the Regulatory Policy Institute, Oxford, and
has written and spoken widely on competition and regulatory law matters. He is a
member of the Advisory Board of the International Competition Forum, University
of St Gallen, and of the Scientific Board of Concurréncia e Regulacio, Lisbon. He
is a Governor of Kingswood School, Bath, and Chair of the Human Fertilisation
and Embryology Authoritys Appeals Committee.



336 | C&R 33-34 (2018)

VICENTE BAGNOLI
Professor da Faculdade de Direito da Universidade Presbiteriana Mackenzie.
Doutor em Filosofia e Teoria Geral do Direito pela Universidade de Sao Paulo.
Pesquisador visitante para Pos Doc no Instituto Max Planck de Inovagio e
Concorréncia. Mestre em Direito Politico e Econémico pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie. Membro da ASCOLA. Membro do Observatério
de Aplicagio do Direito da Concorréncia da Universidade Catélica Portuguesa
do Porto. Consultor ndogovernamental da ICN. Consultor Temporirio do
Banco Mundial. Conselheiro do IBRAC. Presidente da Comissdo de Estudos
da Concorréncia e Regulagio Economica da Ordem dos Advogados do Brasil,
Sdo Paulo (2013-2015). Sécio de Vicente Bagnoli Advogados. bagnoli@vicen-
tebagnoli.com.br

Professor of Law at Mackenzie University. PhD in Philosophy and General Theory
of Law at Sao Paulo University — Law School. Master in Economic and Political
Law at Mackenzie University — Law School. visiting researcher for Pos Doc at Max
Planck Institute for Innovation and Competition. Member of ASCOLA. Member
of the scientific committee of the Observatory on Competition Law Enforcement —
Portuguese Catholic University of Porto. Nongovernmental advisor of ICN. World
Bank Group Short Term Consultant. Counselor of IBRAC. President of the Antitrust
Section of the Brazilian Bar Association, Sao Paulo (2013-2015). Partner of Vicente
Bagnoli Attorneys at Law. bagnoli@vicentebagnoli.com.br



REVISTA DE CONCORRENCIA E REGULACAO

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS

338 Concorréncia — Questoes gerais
338 Questoes processuais

339 Private enforcement

341 Nemo tenetur se ipsum accusare
342 Outros

343 Concorréncia — Préticas restritivas
343 Geral

344 Abuso de posicdo dominante

345 Restrigbes verticais

345 Restrigoes horizontais

347 Concorréncia— Controlo de concentragoes
347 Concorréncia — Auxilios de Estado

348 Financeiro e bancidrio

351 Seguros

351 Comunicagoes eletronicas

351 Energia

352 Sadde

352 Autoridades Reguladoras e Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio
353 Regulagio do comércio e concorréncia desleal
354 Contratagio publica

354 Direito contraordenacional e processual penal
356 Ambiente

357 Transportes

357 Artigos transversais e outros



338 | C&R 33-34 (2018)

Concorréncia — Questoes gerais

Questaes processuais

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

4

7-8

10

11-12

16
17

Patricia Lopes

Helena Gaspar Martinho

Sara Rodrigues/
Dorothée Serzedelo

Carla Farinhas

Alexander Italianer

Jodo Espirito Santo
Noronha

Helena Gaspar Martinho

Mircio Schlee Gomes

Paulo de Sousa Mendes

Paulo de Sousa Mendes

Helena Gaspar Martinho

Segredos de negdcio versus direitos da defesa
do arguido nas contraordenagées da concorréncia

Acdrdao do Tribunal de Justica de 14 de Setembro
de 2010 no Processo C-550/07 B Akzo Nobel
Chemicals Ltd e Akcros Chemicals Ltd c. Comissao
Europeia

O Estado portugués seria condenado? As buscas
efetuadas pela Autoridade da Concorréncia e o
artigo 6. n.° 1, da Convengao Europeia dos
Direitos do Homem

Acérdao do Tribunal de Justica de 3 de Maio de
2011 no Processo C-375/09 —Tele2Polska

The European Commission’s New Procedural
Package: Increasing Interaction With Parties and
Enbhancing the Role of the Hearing Officer

Impugnagio de decisoes da Autoridade da

Concorréncia em procedimento administrativo

Acordio do Tribunal Europeu dos Direitos do
Homem de 27 de setembro de 2011, Petigio
n.° 43509/08, A. Menarini Diagnostics SLR
c. Itdlia

As buscas e apreensées nos escritorios de advogados
de empresas

O problema da utilizacio de elementos recolhidos em
agdes de supervisio como meios de prova em processo
sancionatorio

Eficdcia das sangées e transagoes

Acordio do Tribunal Europeu dos Direitos
Humanos de 2 de outubro de 2014, Petigio

n.° 97/11, Delta Pekdrny A.S. c. Repiblica Checa
[Buscas e inspegées]



22 Jeroen Capiau/
Virgilio Mouta Pereira

23-24 Eva Lourenco

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 339

The Easyjet Case and the rejection of complaints
when they have already been dealt with by another
Member of the ECN

O Acérdao Vinci Construction e GTM Génie Civil
et Services ¢. Franga, do Tribunal Europeu dos
Direitos Humanos (TEDH), de 2 de abril de 2015,
n.% 63629/10 e 60567/10

25 Francisco Marcos Blowing hot and cold: the last word of the
Supreme Court on setting fines for competition law
infringements in Spain

25 Mateusz Blachuki Judicial control of guidelines on antimonopoly fines
in Poland

25 Luis Miguel Romao/ Conteiido e extensio do direito a confidencialidade

Miguel Alexandre Mestre das comunicagées entre advogado e cliente i luz do
direito comunitdrio e do direifo nacional — Parte I

26 Margarida Caldeira Acordio do Tribunal Constitucional de 8 de junho
de 2016, Peugeot Portugal Automdveis, S.A. contra
Autoridade da Concorréncia — Efeéito devolutivo da
interposicdo do recurso de impugnacdo judicial

31 Patricia Oliveira Acesso das visadas a documentagdo confidencial com
potencial valor exculpatdrio nas contraordenages do
Direito da Concorréncia: andlise jurisprudencial

32 Luis Miguel Romao / Conteiido e extensio do direito a confidencialidade

Alexandre Miguel Mestre das comunicagdes ntre advogado e cliente & luz do
Direito Comunitdrio e do Direito nacional
(Parte II)

32 Tania Luisa Faria Os efeitos dos recursos judiciais em processo de
contraordenagoes da Autoridade da Concorréncia:
uma interpretagdo sistemdtica

Private enforcement

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

4 Alberto Saavedra

9 Assimakis Komninos

The relationship between the leniency programme
and private actions for damages at the EU level

Private Antitrust Damages Actions in the EU:
Second Generation Questions



340 | C&R 33-34 (2018)

10

10

10

11-12

11-12

11-12

11-12

13

14-15

14-15

18

19

20-21

22
22

22

Alberto Saavedra
Leonor Rossi/

Miguel Sousa Ferro

Catarina Anasticio

José Robin de Andrade

Christopher Hodges
Laurence Idot
Assimakis P. Komninos
Leonor Rossi/

Miguel Sousa Ferro

Fernanda Paula Stolz

Fernando Xarepe Silveiro

Nuno Calaim Lourengo

Jodo Espirito Santo Noronha

Marco Botta/
Natalie Harsdorf

Ricardo Alonso Soto

Antonio Robles Martin-
-Laborda

Leonor Rossi/

Miguel Sousa Ferro

Access by National Courts and Private Plaintiffs fo
Leniency Documents Held by the Commission

Private Enforcement of Competition Law in
Portugal (1): An Overview of Case-law

Acordao do Tribunal de Justica de 14 de junho de
2011, no Processo G-360/09, Pfleiderer AG .
Bundeskartellamt

Apresentagio sobre a nova Lei de Arbitragem
Voluntdria e a aplicacdo do direito da concorréncia
pelos tribunais arbitrais

New Modes of Redress for Consumers and
Competition Law

Arbitration, European Campetition Law and
Public Order

Arbitration and EU Competition Law

Private Enforcement of Competition Law in
Portugal (II): Actio Popularis — Facts, Fictions and

Dreams

A defesa da concorréncia no Mercosul e a
responsabilidade civil por ilicitos concorrenciais

Acérdao do Tribunal de Justica de 6 de
Junho de 2013, no Processo C-536/11,
Bundeswettbewerbsbehirde v. Donau Chemie AG

The European Commission’s Directive on Antitrust
Damages Actions

Litigincia juridico-privada e Direito da
Concorréncia — A Diretiva n.° 2014/104/UE, de
26 de novembro de 2014: divulgacio de elementos
de prova, efeéitos das decisoes nacionais, prazos de
prescrigdo e responsabilidade solidaria

The Judgement of the European Court of Justice in
Kone: Any Real Added Value?

La aplicacion privada del Derecho de la competencia

La Directiva 2014/104/UE sobre dafios antifrust y
la configuracion del Derecho espariol de darios

O ‘private enforcement” do direito da concorréncia e
0 acesso a elementos de prova



22

22

26

26

26

27-28

31

Antonio Davola

Vasil Savov

Maria Jodo Melicias

Miguel Sousa Ferro

Autoridade da Concorréncia

Maria Elisabete Ramos

Catarina Varajao Borges,

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 341

Empowering consumers through competition.
A study on the creation of a European antitrust
claims market

Quel role du regroupement de creances
indemnitaires par voie de cession pour la reparation
du prejudice subi en raison d’infractions commises
au droit de la concurrence 2

The art of consistency between public and private
antitrust enforcement: practical challenges in
implementing the Damages Directive in Portugal

Workshop consultivo sobre o anteprojeto de transposi-
¢do da diretiva 2014/104/UE — Relatdrio Sintese

Enquadramento da consulta piblica da proposta

de anteprojeto de transposicdo da Diretiva Private
Enforcement; Relatorio sobre a consulta piblica da
proposta de anteprojeto de transposicao da Diretiva
Private Enforcement; Exposicio de motivos anexa
a Proposta de Anteprojeto submetida ao Governo; e
Proposta de Anteprojeto de transposicio da Diretiva
Private Enforcement

Situagdo do ‘private enforcement” da concorréncia
em Portugal

Sobre o prazo de prescri¢do e outros aspetos da

Inés Neves, Ricardo Tavares  Diretiva 2014/104/UE
& Tiago Monfort
Nemo tenetur se ipsum accusare
N.2RCR Autor Titulo do Artigo

1

Paulo de Sousa Mendes

Helena Gaspar Martinho

Vania Costa Ramos

As garantias de defesa no processo sancionatdrio
especial por prdticas restritivas da concorréncia
confrontadas com a jurisprudéncia do Tribunal
Europeu dos Direitos do Homem

O direito ao siléncio e a ndo auto-incriminagio nos
processos sancionatorios do Direito da concorréncia —
Uma andlise da jurisprudéncia comunitdria

Nemo tenetur se ipsum accusare e concorréncia —
Jurisprudéncia do Tribunal de Comércio de Lisboa



342 | C&R 33-34 (2018)

1 Catarina Anasticio O dever de colaboragio no ambito dos processos de
contra-ordenagdo por infracedo as regras de defesa da
concorrénciaeoprincipionemoteneturseipsumaccusare

1 Augusto Silva Dias O direito & ndo-inculpagio no dmbito das contra-
~ordenagées do Cddigo dos Valores Mobilidrios

11-12 Diana Alfafar O dever de colaboragio e 0 nemo tenetur se ipsum
accusare no direito sancionatorio da concorréncia

23-24 Angélica Rodrigues Silveira  “Nemo tenetur se ipsum accusare” e o dever de
colaboragdo: andlise do caso Web c. Austria da

Jurisprudéncia do Tribunal Europeu dos Direitos
Humanos

31 Tiago Costa Andrade Nemo tenetur se ipsum accusare: um novo olhar
a partir do Direito da Concorréncia, no sentido da
sua extensdo ao processo contra-ordenacional e as
pessoas colectivas

Outros

N.oRCR Autor Titulo do Artigo

1 Jodo Espirito Santo Noronha  Algumas reflexdes na perspectiva de uma reforma

da Lei da Concorréncia

1 Luis Silva Morais Ewolutionary Trends of EC Competition Law —

Convergence and Divergence with US Antitrust
Law in a Context of Economic Crisis

5 Gongalo Anasticio Aspectos normativos decisivos para a modernizagio

do direito da concorréncia em Portugal

7-8 Fernando Herren Aguillar/ A evolugio da legislagio antitruste no Brasil

Diogo R. Coutinho
7-8 ViniciusMarquesde Carvalho/ Politica industrial, campedes nacionais e antitruste
Ricardo Medeiros de Castro sob a perspectiva brasileira: Uma avaliagio
critica
10 Jodo Espirito Santo Noronha A aplicagio no tempo do novo Regime Juridico da
Concorréncia
10 Paulo de Sousa Mendes O contencioso da concorréncia: Balango e

perspetivas em fungio da reforma do direito da
concorréncia portugués



19

22

23-24

26

27-28

Lucio Tomé Feteira

Francisco Portugal

Anténio Ferreira Gomes

Miguel Moura e Silva

Mary Catherine Lucey

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 343

Entre eficiéncia e desenvolvimento: Reflexdes sobre

o Direito da Concorréncia nos paises em vias de
desenvolvimento

Impact of taxes on competition. the legal status quo

in the European Union

1V Conferéncia de Lisboa sobre Direito e

Economia da Concorréncia: discursos de abertura e

de encerramento

As operagdes sobre valores mobilidrios e o direito da

concorréncia

Economic crisis and competition law in Ireland
and Portugal

Concorréncia — Praticas restritivas

Geral

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

3

10

13

18

26

Cristina Camacho

Ana Perestrelo de Oliveira/
Miguel Sousa Ferro

Nuno Carroulo dos Santos

Fernando Xarepe Silveiro

Stéphane Rodrigues

Harry First/
Spencer Weber Waller

Francisco Herndndez
Rodriguez/José Antonio
Rodriguez Miguez

O sistema de competéncias paralelas e o principio
‘non bis in idem”

The sins of the son: parent company liability for
competition law infringements

Like running water? The Interplay Between
Antitrust and Online Music Licensing

O regime juridico da cleméncia na nova Lei da
Concorréncia: Novas valéncias, novos desafios

Les services sociaux d’intérét général dans la
Jurisprudence de la Cour de Justice de I'Union
Européenne

Antitrust’s Democracy Deficit

La aplicacion descentralizada del derecho de la
competencia: la experiencia espariola




344 | C&R 33-34 (2018)

Abuso de posicdo dominante

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

1

7-8

14-15

14-15

29

Jodo E. Gata/
Jorge Rodrigues

Miguel Moura e Silva

Toannis Kokkoris

Anténio Pedro Santos

Damien Neven/Hans Zenger

Jodo Ilhao Moreira

Vicente Bagnoli

Carlos Emmannuel Joppert
Ragazzo

Miguel Moura e Silva

Konstantina Bania

Lucas Saretta Ferrari

Tania Luisa Faria

Uma perspectiva econdmica sobre abuso de posicdo
dominante — A distribuicio de gelados de impulso a
nivel europeu

A tipificagao do abuso de posicdo dominante
enquanto ilicito contra-ordenacional

Should the Dominance Test Have Been Changed?

Acérdao do Tribunal de Justica de 17 de Fevereiro
de 2011 no Processo C-52/09, Telia-Sonera (Abuso
de posicao dominante sob a forma de esmagamento
de margens pela empresa TeliaSonera)

Some remarks on pricing abuses and exclusionary
conduct

Pregos predatdrios: Encontros e desencontros de
Jurisprudéncia e pensamento econdmico

Um balango critico do desenvolvimento da politica
de concorréncia no Brasil nos iiltimos 15 anos e o
inicio da repressio das condutas unilaterais — Abuso
de posigio dominante

A eficdcia juridica da norma de preco abusivo

Os abusos de exploragio sobre os consumidores: Uma
revolugdo silenciosa no novo regime nacional de
proibigio do abuso de posicio dominante?

Abuse of dominance in online search: Google’s special
responsibility as the new bottleneck for content
access

Google e o direito europeu da concorréncia: abuso de
posigdo dominante?

Direito da concorréncia e big data: ponto da
situagdo e perspetivas




Restrigées verticais

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 345

N.eRCR Autor

Titulo do Artigo

4

Miguel Gorjao-Henriques/
Miguel Sousa Ferro
Laurence Idot

Toannis Lianos
Jean-Francois Bellis

Paula Vaz Freire

Nuno Cunha Rodrigues

The latest reform of EU Competition Law on

Vertical Restraints

La pratique de I'Autorité francaise de concurrence
en matiére de restrictions verticales

Upfront access payment, category management and
the new regulation of vertical restraints in EU
Competition Law:importing theretail side of the story

The new EU rules on vertical restraints

O poder de compra e as restrigbes verticais
determinadas pela procura

Acérdao do Tribunal de Justica de 4 de outubro de
2011, nos Processos C-403/08 e C429/08, Murphy
Football Association Premier League Ltd e o./ QC
Leisure e 0. e Karen Murphy / Media Protection
Services Ltd

Restrigoes horizontais

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

1

Jodo Matos Viana

Jodo Pateira Ferreira

Arianna Andreangeli

Acdrdao do Tribunal de Primeira Instincia de 8
de Julho de 2008 — Processo T-99/04 (Os conceitos
de autor e cimplice de uma infracedo ao artigo 81.°

TCE)

Acordao do Tribunal de Justica de 4 de Junho de
2009 (34 seccdo) no Processo C-8/08, T-Mobile
Netherlands BV e o. c. Raad van bestuur van de
Nederlandse Mededingingsautoriteit (Prditicas
concertadas entre empresas, trocas de informagées e
infragbes concorrenciais por objecto e/ou por eféito)

Modernizing the approach to article 101 TFEU
in respect to horizontal agreements: has the
Commission’s interpretation eventually “come of
age”?



346 | C&R 33-34 (2018)

13
13

16

18

19

Silke Obst/

Laura Stefanescu

Donald I Baker/Edward A.

Jesson

Luis D. S. Morais

Fernando Pereira Ricardo

Cristina Camacho/
Jorge Rodrigues

Jodo Pateira Ferreira

Imelda Maher
Margarida Caldeira

Margarida Caldeira

Jodo Cardoso Pereira

Margarida Caldeira

New block exemption regulation for the insurance
sector — main changes

Adam Smith, modern networks and the growing
need for antitrust rationality on competitor
cooperation

The New EU Framework of Horizontal

Cooperation Agreements

As infraccies pelo objecto do artigo 101.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia na
Jurisprudéncia da Unido Europeia

Using Economic Evidence in Cartel Cases:
A Portuguese Case Study

A aplicagio da Lei da Concorréncia as decises
de associagoes de empresas na jurisprudéncia do
Tribunal do Comeércio de Lisboa

The New Horizontal Guidelines: Standardisation

Acordio do Tribunal de Justica de 28 de fevereiro
de 2013, no Processo C-1/12, Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas v. Autoridade da Concorréncia
— Aplicacdo das regras de concorréncia a ordens
profissionais

Acérdio do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 7 de

Janeiro de 2014 e Decisao Sumdria do Tribunal
Constitucional de 21 de maio de 2014, Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas contra Autoridade da
Concorréncia

Judgment of the Court (“Ihird Chamber) of 11
September 2014, Groupement des cartes bancaires
(CB) v European Commission (Groupement des
Cartes Bancaires: Reshaping the Object Box)

Acordio do Tribunal Constitucional de 16 de
Dezembro de 2014, Ordem dos Técnicos Oficiais
de Contas contra Autoridade da Concorréncia

— Aplicacdo das regras de concorréncia a ordens
profissionais e foro competente




INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 347

Concorréncia — Controlo de concentragdes

N.2RCR Autor Titulo do Artigo

1 Anténio Gomes Minority Shareholders and Merger Control in
Portugal

2 Carlos Pinto Correia/ Tender offers and merger control rules

Anténio Soares

4 Fernando Pereira Ricardo A aquisicdo de participagies ou de ativos da empresa
insolvente e o conceito de concentracdo de empresas

5 Miguel Mendes Pereira Naturezajuridica e fungio de compromissos, condigoes
e obrigacbes no controlo prévio de concentragoes

7-8 Pedro Costa Gongalves Controlo de concentragio de empresas no direito
portugués (uma visio jus-administrativista)

7-8 Ana Paula Martinez Histdrico e desafios do controle de concentragies
econémicas no Brasil

10 Luis Ortiz Blanco/ Del test de posicion dominante al test OSCE
Alfonso Lamadrid de Pablo  (Historia y evolucion de los criterios de prohibicion
y autorizacion de las concentraciones entre empresas
en el Derecho europeo, 1989 — 2004)

31 Maria Teresa Capela Controlo de concentrages e o n.° 14 do artigo
145.0-N do RGICSF: uma excegio & obrigacdo de
notificagdo prévia?

Concorréncia — Auxilios de Estado

N.ceRCR Autor Titulo do Artigo
3 Piet Jan Slot The credit crisis and the Community efforts to deal
with it
3 Manuel Porto/ Controlo negativo, controlo positivo ou ambos?
Jodo Nogueira de Almeida
3 Anténio Carlos dos Santos  Crise financeira e auxilios de Estado — risco

sistémico ou risco moral?

3 Ana Rita Gomes de Andrade As energias renovdveis — Uma luz verde aos
auxilios de Estado?

3 Marco Capitio Ferreira Decisdo da Comissdo Europeia relativa a garantia
estatal concedida pelo Estado portugués ao Banco
Privado Portugués



348 | C&R 33-34 (2018)

11-12

17

20-21

27-28

27-28

27-28

27-28

Alexandra Amaro

Ricardo Pedro

Jodo Zenha Martins

Edmilson Wagner dos
Santos Conde

Luis Seifert Guincho

Mariana Medeiros Esteves

Ricardo Quintas

Auxilios de Estado e contratos piiblicos: Os limites
do concurso

Auxilios de minimis 2014-2010: notas a luz do
Regulamento (UE) n.o 1407/2013

Consultoria em inovagio e o redesenho dos apoios ao
emprego e a formagio no Regulamento (UE)
n.° 651/2014

Poderdo as decisies dos drgaos jurisdicionais que
atribuam indemnizagcdes constituir auxilios de
Estado?

State aid and systemic crises: appropriateness 0f
the European State aid regime in managing and
preventing systemic crises

Os auxilios de Estado sob a forma fiscal e o combate
da concorréncia fiscal prejudicial na Unido Europeia

A incongruéncia judicativa de uma deliberagao
positiva de compatibilidade de um auxilio de Estado
néo notificado

Financeiro e bancario

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

2

René Smits

José Nunes Pereira

Pedro Gustavo Teixeira

Paulo de Sousa Mendes

Luis Méximo dos Santos

José Renato Gongalves

Paulo Camara

Europe’s Post-Crisis Supervisory Arrangements — a
Critique
A caminho de uma nova arquitetura da supervisio

financeira europeia

The Evolution of Law and Regulation and of the
Single European Financial Market until the Crisis

How to deal with transnational market abuse? —
the Citigroup case

A reforma do modelo institucional de supervisdo dos
setores da banca e dos seguros em Franga

A sustentabilidade da zona euro e a regulacdo do
sistema financeiro

“Say on Pay’: o dever de apreciagio da politica
remuneratoria pela assembleia geral



7-8
7-8
7-8

11-12

11-12
13

14-15

17

18

18

18

Nuno Cunha Rodrigues

Paulo de Sousa Mendes
Felipe Hochscheidt Kreutz
Madalena Perestrelo de

Oliveira
Luis Guilherme Catarino

Luis Miéximo dos Santos

Ana Pascoal Curado

Miguel Brito Bastos
Helena Magalhies Bolina

Vinicius de Melo Lima

Bernardo Feijoo Sinchez

Bernardo Feijoo Sanchez

Joseph Dale Mathis

José Gonzaga Rosa

Pedro Lobo Xavier

Sofia Brito da Silva

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 349

Acdrdao do Tribunal de Justica de 8 de julho de
2010 (14 seccdo) no Processo C-171/08 — Comissao
c. Portugal (Cronica de uma morte anunciada?)

A derrogagio do segredo bancdrio no processo penal
O segredo bancdrio no processo penal

As alteragoes ao Regime Geral das Instituigies de
Crédito: o fim da era do sigilo bancdrio?

A “agencificacdo” na regulagio financeira da Unido
LEuropeia: Novo meio de regulagio?

O novo regime juridico de recuperagio de
instituigoes de crédito: Aspetos fundamentais

As averiguagbes preliminares da CMVM no ambito
da luta contra a criminalidade financeira: Natureza
Juridica e aplicagio do principio nemo tenetur

Scalping: Abuso de informagdo privilegiada ou

manipulagio de mercado?

O direito ao siléncio e o estatuto dos supervisionados
no mercado de valores mobilidrios

Agbes neutras e branqueamento de capitais

El Derecho Penal Espariol frente a fraudes
bursdtiles transnacionales - 3 Protege el derecho
penal del mercado de valores los mercados
[financieros internacionales?

Imputacion objetiva en el derecho penal economico:
el alcance del riesgo permitido. Reflexiones sobre la
conducta tipica en el derecho penal del mercado de
valores e instrumentos financieros y de la corrupcion
entre particulares

European Payment Services: How Interchange
Legislation Will Shape the Future of Retail

Transactions

Shadow Banking — New Shadow Entities Come
to Light

Das medidas de resolugao de instituicées de crédito
em Portugal — andlise do regime dos bancos de
transi¢ao

A notagio de risco da divida soberana: O exercicio
privado de um servigo de interesse piiblico



350 | C&R 33-34 (2018)

20-21

20-21

20-21

20-21

20-21

20-21

20-21
20-21

20-21

20-21
23-24

23-24

23-24

23-24

23-24

27-28

29

31

Pablo Galain Palermo
Sérgio Varela Alves
Rute Saraiva

Luis Pedro Fernandes
Daniela Pessoa Tavares
Raluca Ghiurco
Francisco Mario
Catarina Balona/

Jodo Pedro Russo

José Gonzaga Rosa

Tiago Larsen

Luis Guilherme Catarino

Margarida Reis

Inés Serrano de Matos

Jodo Andrade Nunes
Jodo Vieira dos Santos

Bruno Miguel Fernandes

Alvaro Silveira de Meneses

Miguel da Camara Machado

Lavado de activos en Uruguay: una vision
criminoldgica
Da participagio da Banca em Sociedades ndo

Financeiras: Mais do que allfinance

Unm breve olbar portugués sobre o modelo de
supervisao financeira em Macau

Dos sistemas de Microcrédito na Lusofonia:
Problemas e solugies

O segredo bancdrio na legislagdo bancdria de

Angola, Cabo Verde e Mocambique

As instituigées de supervisio financeira em
Mocambique

Supervisio bancdria no sistema financeiro Angolano
O Banco de Cabo Verde — Principais aspetos
orgdnicos e funcionais

Unido Econdmica e Monetdria da Africa Ocidental:
uma boa ideia, com uma execugdo pobre

Regulacao bancdria na Guiné-Bissau

“Fit and Proper’: o controlo administrativo da
idoneidade no sector financeiro

A idoneidade dos membros dos drgdos de
administragdo e fiscalizagdo das instifuicoes de
crédito

“Debt finance’: as obrigacies como engodo do
investidor e a informagdo externa como um meio de
tutela daquele

Os deveres de informagio no mercado de valores
mobilidrios: o prospeto

A unido dos mercados de capitais e o Sistema
Europeu de Supervisao Financeira

A garantia de depdsitos bancdrios

Leading the way through: the role of the European
Central Bank as pendulum, shield and supervisor of
the euro area

Problemas, paradoxos e principais deveres na
prevengdo do branqueamento de capitais




INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 351

Seguros

N.ceRCR Autor Titulo do Artigo

25 Catarina Baptista Gomes Os danos indemnizdveis no seguro financeiro

25 Celina Isabel Dias Videira O seguro de responsabilidade civil profissional dos
advogados

25 Miguel Duarte Santos O beneficidrio nos seguros de pessoas

Comunicagoes eletrénicas

N.ceRCR Autor Titulo do Artigo

7-8 Ana Amante/Jodo Vareda Switching Costs in the Portuguese
Telecommunications Sector: Results from a
Customer Survey

11-12 Ana Proenga Coelho Entre o dever de colaborar e o direito de nio se
autoinculpar: O caso da supervisio do
ICP-ANACOM

14-15 Manuel da Costa Cabral A governagdo da Internet e o posicionamento de
Portugal

14-15 Marta Moreira Dias Perspetiva sobre os 25 anos da Internet em .pt

14-15 Victor Castro Rosa Digital Piracy and Intellectual Property
Infringement: role, liability and obligations of
Internet Service Providers. The evolution of
European Case-Law

14-15 David Silva Ramalho A investigagio criminal na dark web

19 Jodo Confraria Perspetivas de mudanca na regulagio das
comunicagoes

Energia
N.cRCR Autor Titulo do Artigo
11-12 Miguel Sousa Ferro Nuclear Law at the European Court in the 21st

Century



352 | C&R 33-34 (2018)

13 Orlindo Francisco Borges Responsabilidade civil das sociedades de classificagio
por derrames petroliferos causados por navios
inspecionados: em busca de um claro regime entre o
port state control e os contratos de classificacio

18 Filipe Matias Santos O comercializador de iiltimo recurso no contexto
da liberalizacio dos mercados de eletricidade e gds
natural

Saude

N.oRCR Autor Titulo do Artigo

10 Olivio Mota Amador Desafios da regulagio da saiide em Portugal nos
tempos de crise

30 Sofia Nogueira da Silva / O Tribunal da Concorréncia, Regulagio e

Nuno Castro Marques / Supervisio: visio da regulacio em saiide

Alvaro Moreira da Silva

Autoridades Reguladoras e Tribunal da Concorréncia, Regulagio e
Supervisao

N.cRCR Autor Titulo do Artigo

3 Jodo Confraria Falhas do Estado e regulagio independente

6 Jorge André Carita Simdo A responsabilidade civil das autoridades
reguladoras

7-8 Victor Calvete Entidades administrativas independentes: Smoke
& Mirrors

17 Luis Silva Morais Lei-Quadro das Autoridades Reguladoras —

Algumas questaes essenciais e justificagio do
perimetro do regime face as especificidades da
supervisao financeira

17 Jodo Confraria Uma andlise economica da Lei-Quadro das

Autoridades Reguladoras Independentes

17 Luis Guilherme Catarino O Nowvo Regime da Administragio Independente:
Quis custodiet ipsos custodes?

17 Ténia Cardoso Simées Entidades reguladoras: Um ano de Lei-Quadro



29

30

30

30

30

30

30

30

30

30

Nuno Cunha Rodrigues /
Rui Guerra da Fonseca

Francisca Van Dunem

Carla Camara

Fernando Oliveira Silva /
Fernando Batista

Luis Miguel Caldas /
Marta Borges Campos /
Alexandre Leite Baptista /
Anabela Morio de Campo

Miguel Sousa Ferro

Pedro Marques Bom /
Ana Cruz Nogueira

Pedro Portugal Gaspar /
Helena Sanches

Ricardo Gongalves /
Ana Lourengo

Sofia Nogueira da Silva /
Nuno Castro Marques /
Alvaro Moreira da Silva

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 353

O quadro da responsabilidade civil extracontratual
das entidades reguladoras do setor financeiro

Preficio ao dossier especial comemorativo do

59 aniversdrio do TCRS

Tribunal da Concorréncia, Regulacdo e Supervisao:
quo vadis?

A regulagio dos setores da construgao, do imobilidrio
e dos contratos piiblicos

Ambito e desafios do controlo jurisdicional do
Tribunal da Concorréncia Regulagdo e Supervisio:
a vida intima dos processos

Tribunal da Concorréncia, Regulagdo e Supervisdo:
uma andlise juridico-economica no seu
5.9 aniversdrio

Cinco anos, cinco desafios

Dewverdio os recursos de todas as decisées
contraordenacionais adotadas pela ASAE cairem na

Jurisdi¢ao do TCRS?

Uma proposta de avaliagio de impacto da criagio do
Tribunal da Concorréncia, Regulagio e Supervisio

O Tribunal da Concorréncia, Regulagio e
Supervisio: visio da regulagio em saiide

Regulagio do comércio e concorréncia desleal

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

2

Jaime Andrez

Deolinda de Sousa

Peter Freeman

Propriedade Industrial e concorréncia — uma leitura
econdmica da sua inevitdvel complementaridade

O alinhamento de pregos nas vendas com
prejuizo

The UK experience: The Grocery Supply Code of

Practice




354 | C&R 33-34 (2018)

Contratagao publica

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

19

19

19

27-28

27-28

29

32

Anténio Ferreira Gomes/

Ana Sofia Rodrigues
Nuno Cunha Rodrigues
Raquel Carvalho

Pedro Matias Pereira
Luis Almeida

Isabel Andrade /

Joaquim Miranda Sarmento

Nuno Cunha Rodrigues

Enbancing Efficiency in Public Procurement
in Portugal: An Overview of the Relevant
Competition Issues

O principio da concorréncia nas novas diretivas
sobre contratagao piiblica

As novas Diretivas da Contratacio Piiblica e a
tutela da concorréncia na execugdo dos contratos
priblicos

O dever de resolver contratos piiblicos

A Contratagdo Piiblica Verde no quadro da nova
Diretiva 2014/24/UE

Uma andlise contratual is renegociagées das PPP e
concessées no setor das dguas em Portugal

Contratagio Piiblica e concorréncia: de maos dadas
ou de costas voltadas?

Direito contraordenacional e processual penal

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

7-8

10

13

13

14-15

Luis Greco

Ricardo Oliveira Sousa
André Mauro Lacerda
Azevedo

André Paralta Areias

Tiago Geraldo

Miguel Prata Roque

Existem critérios para a postulacdo de bens juridicos
coletivos?

A comunicabilidade da prova obtida em direito
processual penal para o processo contraordenacional

Bribery Act 2010: Um novo paradigma no
enfrentamento da corrupeio

O wvalor do principio da presungao de inocéncia
no novo regime da indemnizagdo por indevida
privagao da liberdade

A reabertura do inquérito (ou a proibigio relativa
de repetigio da agio penal)

O Direito Sancionatdrio Piblico enquanto
bissetriz (imperfeita) entre o Direito Penal e o
Direito Administrativo — a pretexto de alguma
Jurisprudéncia constitucional



14-15

16
16

16
16

16

16

16

23-24

23-24

23-24

23-24

27-28

27-28

27-28

27-28

27-28

29

Milene Viegas Martins

Erico Fernando Barin

José Danilo Tavares Lobato

Mafalda Melim
David Silva Ramalho

Catiuce Ribas Barin
José Neves da Costa

Catarina Abegio Alves

Stephen Mason

Daniel Diamantaras de
Figueiredo

Felipe Soares Tavares Morais

Margarida Caldeira

Ana Catarina Martins

Maria Jodo Almeida Semedo

Joana Gato

Jodo Nuno Casquinho

Jodo Pedro Neves Rodrigues

Renzo Orlandi

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 355

A admissibilidade de valoragao de imagens captadas
por particulares como prova no processo penal

Alargar a perda alargada: O projeto Fenix

Um panorama da relagao entre abuso e direito, agdes
neutras e lavagem de dinbeiro

Standards de prova e grau de convicgdo do julgador

O uso de malware como meio de obten¢io de prova
em processo penal

A valoragao das gravagées de dudio produzidas por
particulares como prova no processo penal

Do aproveitamento em processo penal das provas
ilicitamente obtidas por particulares — O caso BCP

Agente infiltrado ou provocador? Um problema de
proibigao de prova i luz do caso Teixeira de Castro
v. Portugal

Towards a global law of electronic evidence?
An exploratory essay

O direito ao confronto e o caso Al-Khawaja e

Tabhery c. Reino Unido

O dnus da prova e a presun¢do de inocéncia no
processo penal brasileiro

A utilizabilidade probatiria das declaragoes
prestadas por arguido em fase anterior ao
Julgamento

Imputagio subjetiva: como se constrdi e se prova o
dolo da pessoa coletiva?

Imputacdo subjetiva: como se constrdi e prova o dolo
da pessoa juridica — orientagdo jurisprudencial

Identificagao de algum dos dirigentes que sao
agentes do facto coletivo como requisito para a
responsabilizacio da pessoa coletiva

Responsabilidade penal das pessoas coletivas em
casos de fusio, cisdo ou transformagio

Critérios objetivos de imputagio de facto
coletivamente tipico a pessoa coletiva e o conceito de
gerentes de facto e de direito

“Operazione Mani Pulite” e seu contexto politico,
Juridico e constitucional



356 | C&R 33-34 (2018)

29

29

29

31

32

Antonieta Nébrega

Joana Geraldo Dias

Sénia Cruz Lopes

Nivaldo Machado Filho

Enrico Sanseverino

O jornalista assistente no processo penal
portugués

A consagragio de um novo paradigma na ordem
Juridica: a divisdo bipartida dos dados relativos as
comunicagées eletronicas

Intercecdo de comunicagoes para prova dos crimes de
injurias, ameagas, coagdo, devassa da vida privada
e perturbagdo da paz e do sossego cometidos por meio
diferente do telefone

O agente infiltrado em duelo com o contraditdrio:
aspectos criticos de seu relatdrio e depoimento

O crime de corrupgio no sector privado e o seu
tratamento em uma perspetiva internacional em
face dos interesses tutelados

Ambiente

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

2

José Danilo Tavares Lobato

Anténio Sequeira Ribeiro

Heloisa Oliveira

José Danilo Tavares Lobato

Annette Bongardt/
Jodo E. Gata

Giulio Federico

Principio da subsidiariedade do Direito Penal e
a adogdo de um novo sistema _juridico na tutela
ambiental

A revisio da lei de bases do ambiente (algumas
notas sobre a vertente sancionatoria)

Eficdcia e adequagdo na tutela sancionatdoria de bens
ambientais

Acessoriedade administrativa no direito penal do
ambiente e os riscos para o principio da

legalidade

Competition Policy and Environmental Protection:
a critical overview

Climate Change and Environmental Policies in the
European Electricity Sector




Transportes

INDICE CONSOLIDADO POR TEMAS | 357

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

26
26

30

Jodo E. Gata

Joana Campos Carvalho

Jodo Carvalho /
Eduardo Lopes Rodrigues

A economia de partilha

Enquadramento juridico da atividade da Uber em
Portugal

Regulagao econdmica independente no ecossistema
da mobilidade e dos transportes

Artigos transversais e outros

N.cRCR Autor

Titulo do Artigo

1

16

20-21

22

32

Manuel Sebastido

Eduardo Paz Ferreira

Nuno Sousa e Silva

Miguel da Camara Machado

Paulo Alves Pardal

Miguel Moura Silva/
Manuel Cabugueira

The Portuguese Competition Authority and the
Portuguese Competition and Regulation Journal —
A meeting of the minds

Em torno da regulagio economica em tempos de
mudanga

The proposed Directive on multi-territorial

licensing for online music — Is competition a good
idea?

“Corrupeio: denuncie aqui” — vale tudo no combate
a corrupedo?

O acidentado percurso da Constituicio Econdmica
Portuguesa

The competition impact of extending the activity
of waste and water management concessionaires to
competitive markets







Colaboragdo com a

REVISTA DE CONCORRENCIA E REGULACAO

. A Revista de Concorréncia e Regulagio (C&R) estd aberta a colaboragio

dos seus Leitores, pelo que aceita para publicagdo artigos, estudos ou
comentdrios de jurisprudéncia que se enquadrem na temadtica geral do
Direito e Economia da concorréncia e regulacio e na temdtica especifica
de cada nimero, de acordo com um duplo critério de interesse informativo
e qualidade cientifica.

. Todos os textos a publicar na C&R sio da responsabilidade exclusiva dos

seus Autores. A publicagdo dos textos ndo significa a concordincia da C&R
com as posi¢des neles expressas.

. Os textos a publicar devem ser inéditos e podem ser apresentados em

portugués, espanhol, francés ou inglés, sendo publicados na lingua em que
foram redigidos. Em casos excecionais, poderdo ser aceites textos ndo iné-
ditos, devendo entio o Autor indicar onde foram publicados anteriormente.

Os textos devem estar formatados em Word e ndo exceder, em regra, 70 mil
caracteres (incluindo espagos). Devem também ser acompanhados de um
resumo (“abstract”), com um maximo de 100 (cem) palavras, em inglés.

. Aos textos, os Autores devem ainda juntar uma breve nota curricular

(que ndo deverd exceder, para cada versdo linguistica, 950 carateres,
incluindo espagos) em portugués e inglés, morada e enderego eletrénico.

. A informagio sobre as normas formais aplicdveis aos textos a submeter a

Revista de Concorréncia e Regulagio deve ser solicitada, antes do envio do
texto, através do endereco eletrénico revista@concorrencia.pt.

Os trabalhos devem ser remetidos em formato digital para o endereco
eletrénico revista@concorrencia.pt ou para a morada: Autoridade da

Concorréncia — Avenida de Berna, 19, 1050-037 Lisboa, ao cuidado de
Catarina Anasticio.

. As provas tipogrificas dos textos aprovados para publica¢io serdo envia-

das ao Autor para a morada ou endereco eletrénico por si indicados, para
revisdo.



360 | C&R 33-34 (2018)

Collaboration with

REVISTA DE CONCORRENCIA E REGULACAO

1. Revista de Concorréncia e Regulagio (C&R) welcomes submissions for
publication from its readers, including papers, studies or case comments,
related to Competition and Regulation Law and Economics and the
specific theme of each issue, according to the interest and scientific quality
of each contribution.

2. Authors are exclusively responsible for their papers. Publication of papers
does not mean that C&R endorses the views expressed therein.

3. Papers must not have been published elsewhere and can be submitted in
Portuguese, Spanish, French or English. Papers will be published in the
original language. In exceptional cases, papers that have already been
published may be accepted. In such circumstances the Author will be
required to indicate where the paper has been published previously.

4. Texts must be processed in Word, should not exceed 70,000 characters
(including spaces) and must also be accompanied by an abstract, with a
maximum of 100 words, in English.

5. Authors must provide a short CV in Portuguese and English, (which should
not exceed 950 character, including spaces, for each of the languages) as
well as mailing and email addresses.

6. Further information on the formal rules for submission of materials to the
C&R must be requested in advance, by contacting revista@concorrencia.pt.

7. Contributions must be sent in digital format to the email address
revista@concorrencia.pt or to the address: Autoridade da Concorréncia
— Avenida de Berna, 19, 1050-037 Lisboa — Portugal, to the attention of
Ms. Catarina Anastécio.

8. Prior to publication, proofs will be sent to the Authors, to the mailing
address or email address previously indicated.



ORGAOS SOCIAIS

DIRECAO

Maria Jodo Melicias/Miguel Sousa Ferro

CONSELHO CIENTIFICO

Presidentes: Eduardo Paz Ferreira/Margarida Matos Rosa

Membros:

Anténio Avelas Nunes
Anténio Ferreira Gomes
Anténio Menezes Cordeiro
Augusto Silva Dias

Barry Hawk

Bernardo Feijéo Sanchez
Bo Vesterdorf

Carlos Pinto Correia
David Gerber

Diogo Rosenthal Coutinho
Donald Baker

Douglas Rosenthal
Eleanor Fox

Fernando Borges Aratjo
Fernando Herren Aguillar
Francisco Marcos

Floriano Marques

Francois Souty

Frederic Jenny

Geraldo Prado

Gerhard Dannecker
Germano Marques da Silva
Giorgio Monti

Harry First

Heike Schweitzer

Toannis Kokkoris

Jodo Ferreira do Amaral

Jorge Braga de Macedo

Jorge de Figueiredo Dias
José Anténio Veloso

José Danilo Lobato

José Luis da Cruz Vilaga
José de Faria Costa

José de Oliveira Ascensio
José Lobo Moutinho

José Manuel Sérvulo Correia
Jirgen Wolter

Keiichi Yamanaka

Klaus Rogall

Laurence Idot

Luis Cabral

Luis Greco

Manuel da Costa Andrade
Manuel Lopes Porto
Marco Bronckers

Maria Fernanda Palma
Mark Zoller

Miguel Moura e Silva
Miguel Nogueira de Brito
Miguel Poiares Maduro
Nicolas Charbit

Oswald Jansen

Patrick Rey

Paulo Cimara

Paulo de Pitta e Cunha
Paulo Pinto de Albuquerque



362 | C&R 33-34 (2018)

Pedro Pais de Vasconcelos Richard Wish

Pedro Pitta Barros Rosa Greaves

Peter Freeman CBE, QC Vasco Pereira da Silva
Philip Marsden Vito Tanzi

Piet Jan Slot William Kovacic
René Smits Wouter Wils

CONSELHO CIENTIFICO
Jodo E. Gata/Nuno Cunha Rodrigues

CONSELHO CONSULTIVO
Jodo E. Gata/Jorge Simées/Nuno Cunha Rodrigues

CONSELHO REDATORIAL
Presidente: Mariana Tavares

Comissao Coordenadora:

Cristina Camacho Luis Vale Lima
Fernando Pereira Ricardo Nazaré da Costa Cabral
Jodo Cardoso Pereira Ricardo Baydo Horta
José Renato Gongalves Vitor Miguel Lourengo
Editores:

Concorréncia — Questoes gerais, europeu e comparado
Carlos Pinto Correia/Jodo E. Gata

Concorréncia — Prdticas restritivas
Fernando Xarepe Silveiro/Jodo Pateira Ferreira

Concorréncia — Auxilios de Estado
Miguel Mendes Pereira/Anténio Carlos dos Santos/Marco Capitio Ferreira

Concorréncia — Concentragoes

Margarida Rosado da Fonseca

Autoridades reguladoras
Jodo Miranda



ORGAOS SOCIAIS | 363

Direito contraordenacional e processual penal
Teresa Quintela de Brito/Jodo Matos Viana/Vania Costa Ramos

Economia

Anténio Pedro Santos/Jorge Rodrigues/Paulo Gongalves

Agua e residuos

Jodo Miranda

Ambiente
Carla Amado Gomes

Awviagao civil
Anténio Moura Portugal

Comércio, consumo e concorréncia desleal
Teresa Moreira

Contratagio piiblica
Nuno Cunha Rodrigues

Energia
Gongalo Anasticio

Financeiro
Rute Saraiva/Hugo Moredo Santos

Transportes terrestres e maritimos
Tania Cardoso Simédes

Saiide
Nuno Castro Marques

Direito contraordenacional e processual penal

Teresa Quintela de Brito/Jodo Matos Viana/Vania Costa Ramos

Direito probatirio

Rui Soares Pereira/David Silva Ramalho

Secretariado Executivo:
Manuela Oliveira
Natalia Leite






m REVISTA DE
CONCORRENCIA
ALMEDINA E REGULACAO

DIRECAO:

PAULO DE SOUSA MENDES
MIGUEL SOUSA FERRO

CUPAO DE ASSINATURA

NOME

\ \ LOCALIDADE \

TELEFONE ‘

PROFISSAO ‘

EMAIL ‘

4 NUMEROS AVULSO €100

ASSINATURA (4 NUMEROS/ANO) €90 (DESCONTO DE 10%)
COM IVA E DESPESAS DE ENVIO INCLUIDOS

DESEJO ADQUIRIR A ASSINATURA DA REVISTA
DE CONCORRENCIA E REGULACAO (4 NUMEROS) DO ANO | 2] 0] | ]

oara [ [ [ [ L1 -]

ASSINATURA

ESTE CUPAO DEVERA SER ENVIADO PARA
ASSINATURA DA REVISTA DE CONCORRENCIA E REGULAGAO - JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 go3 Fax: 239 851 9o1 Email: editora@almedina.net
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AUTORIZACAO DE DEBITO DIRECTO (ADC)

ENTIDADE un

NUMERODEAUTORIZAQ/:O‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco podera definir: A Data de expiragdo da autorizagdo | O montante méximo de débito autorizado

NOME |

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importincias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA

wannserso | [ [ L) L] LTI T] L]

CONTRIBUINTEFISCAL‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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ASSINATURA(S) CONFORME BANCO
INICIA A TERMINA A
BENS/SERVICOS VALOR REGULARIDADE®™ MES ANO MES ANO
) REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL
PROCEDIMENTOS INFORMAGOES

- Preencher completamente e assinar Autorizacdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDICOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tomé4s, n.%s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteragdo que pretenda efectuar a esta autorizagdo basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também poders fazer alteracdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informacdo escrita sobre as alteragdes efectuadas.

- Esta autorizagdo destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vigos adquiridos a nossa empresa e sé poderd ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizagdo expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autorizagdo
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efectuar as seguintes
operagoes:

- Visualizar a Autoriza¢do Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autoriza¢do de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizacao Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autorizacdes de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: sdd@almedina.net



