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A REGULACAO E SUPERVISAO
DOS CONGLOMERADOS FINANCEIROS

Ricardo Miguel Simdes Silva

RESUMO: Os conglomerados financeiros ocupam uma especial e impor-
tante posicio no seio do atual sistema financeiro, pelo facto de reunirem
um conjunto de institui¢oes e entidades financeiras que exercem ativida-
des diversas em dois ou trés dos setores financeiros — Banca, Seguros e
Valores Mobilidrios. Impéem, no entanto, especificos e relevantes desafios
a regulacio e supervisio do sistema financeiro. Sio grupos marcados pelo
namero elevado de entidades financeiras que os constituem, pelas varias
relagoes e operagdes que se desenvolvem entre elas (muitas vezes de ca-
racter complexo e pouco transparente) e pela sua internacionalizagio (em
regra, os conglomerados financeiros tém entidades espalhadas por varios
paises). Estes desafios relativos aos conglomerados exigem um especial

modo de regulacio e supervisio financeira sobre eles.

Este paper ira, em primeiro lugar, apresentar os elementos essenciais
que permitem definir conglomerado financeiro. Em segundo lugar, sera
exposta uma visdo geral sobre a recente integragio dos trés setores fi-
nanceiros, o papel dos conglomerados nesta integracio e a breve re-
feréncia a relacio entre esta integracido e a crise iniciada em 2007. Em
terceiro lugar, sdo referidas as vantagens produzidas pela formacio de
economias de escala dentro dos conglomerados. Em quarto lugar, serdo
identificados: os desafios especificos que os conglomerados criam para a

supervisio financeira e a consequente necessidade de um especial modo



de supervisao; os principios de supervisao dos conglomerados financei-
ros; e 08 motivos que apontam para a necessidade de se estabelecer uma
supervisao coordenada ou integrada dos conglomerados financeiros.
Por fim, sera feita uma referéncia geral ao regime europeu de supervisiao

complementar dos conglomerados financeiros

PALAVRAS-CHAVE: conglomerados financeiros; sistema financeiro; regulacao e

supervisdo financeira.



THE REGULATION AND SUPERVISION
OF FINANCIAT, CONGLOMERATES

Ricardo Miguel Simoes Silva

ABSTRACT: Financial conglomerates occupy a special and important
position within the current financial system, insofar as they involve a
set of financial institutions and entities carrying out various activities in

two or three of the financial sectors - Banking, Insurance and Securities.

Financial conglomerates, however, impose specific and relevant chal-
lenges to the regulation and supervision of the financial system. These
financial groups are marked by the large number of financial institutions
that constitute them, the various relationships and operations that deve-
lop between them (often with complex and opaque character) and their
internationalization (usually financial conglomerates have entities scatte-
red in several countries). These specific challenges also require a special

way of financial regulation and supervision over them.

In this paper the essential elements of a definition of financial conglome-
rate are presented in first place. In second place, an overview of the re-
cent financial integration of the three financial sectors, the role of con-
glomerates in this integration and a brief reference to the relationship
between this integration and the crisis that began in 2007. In third place,
the advantages produced by the formation of economies of scale in
the conglomerates will be referred. In fourth place, the essay will iden-
tify: the specific challenges that conglomerates create to the financial
supervision and the subsequent need for a special supervision mode; the

supervisory principles of financial conglomerates; and the reasons poin-



10

ting to the need of a coordinated or integrated supervision of financial
conglomerates. Finally, a general reference is made to the European sys-

tem of supplementary supervision of financial conglomerates.

KEYWORDS: financial conglomerates; financial system; financial regulation and

SUpervision..



“Although it is possible that larger, more diversified
international financial conglomerates

will be less likely to fail, if a failure should occur

the spillover effects on the rest of the financial system
are bound to be greater.”

Richard HERRING — Jacopo CARMASST!

Introdugdo: O que ¢ um conglomerado financeiro?

Os conglomerados financeiros sao fundamentais para com-
preender o funcionamento do atual sistema financeiro. Muitas das
maiores institui¢oes financeiras do Mundo estao integradas em con-
glomerados.?

O primeiro passo para definir conglomerado financeiro sera
perceber o que ¢, desde logo, um conglomerado. O conglomerado é
resultado de uma modalidade de operacdes de concentracio de
empresas. Hssas operagcdes podem ser: de concentragio horizontal, i.e.
entre empresas concorrentes a0 mesmo nivel de mercado; e de con-
centragdo ndo horigontal, i.e. entre empresas nao concorrentes. Dentro
da concentragdo nao horizontal podemos ter duas submodalidades:

' «The Corporate Structure of International Financial Conglomerates:
Complexity and its Implications for Safety and Soundness», 197.

* Sobte esta presenca dos conglomerados financeiros no sistema finan-
ceiro, ver Richard HERRING — Jacopo Carmassl, «The Corporate Structure of In-
ternational Financial Conglomerates», 195-196. Os conglomerados financeiros
estdo também bastante presentes em mercados emergentes — ver Stijn CLAESSENS,
«Benefits and Costs on Integrated Financial Services Provision in Developing
Countries», 38 s.
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as concentragoes verticass, que se realizam entre empresas situadas em
fases distintas do processo de fabrico e de comercializacao de bens;
e as concentragies conglomerais’.

As concentragies conglomerais — das quais resultam os conglo-
merados — ocorrem entre empresas que N0 se situam NoO mesmo
mercado e que ndo operam em fases distintas de um processo de
fabrico e de comercializacao de bens. Estas concentragcdes ocorrem,
principalmente, entre empresas que desenvolvem atividades em rzer-
cados estreitamente relacionados’.

Os conglomerados financeiros (quando as empresas que re-
sultam da concentra¢do prestam servicos em distintas areas finan-
ceiras) sao um dos tipos de conglomerados possiveis. Além dos con-
glomerados financeiros, temos por exemplo, os conglomerados indus-
triais. Um conglomerado financeiro pode ele proprio estar inserido
num conjunto mais vasto de um grupo de empresas — um conglomera-
do misto — que, além das empresas ou entidades da area financeira (o
(sub)conglomerado financeiro), ¢ também constituido por empresas
nao financeiras que exercem varias atividades econémicas (na in-
dustria, no comércio, etc.). Um exemplo de grupo de empresas com
esta estrutura mista era o Grupo Espirito Santo (GES)°.

Os conglomerados financeiros podem ser definidos como grupo
de empresas/sociedades sob controlo comum ou influéncia domi-
nante de uma empresa/sociedade, incluindo qualquer ho/ding finan-
ceira, e que conduzem atividades financeiras materiais em pelo me-
nos dois dos trés setores financeiros regulados — banca, seguros e
valores mobilidrios’. Outra defini¢iao semelhante de conglomerados
financeiros, adotada por Calvao da Silva, determina que estes sao

? José Alberto Corteia de Oliveira Ferreira MENDES, As Concentracies Con-
glomerais — Controlo Juridico Comunitdrio, 13-14.

* Ferreira MENDES, As Concentracies Conglomerais — Controlo Juridico Co-
munitario, 115.

> E por isso, tendo uma estrutura de conglomerado misto, é bastante
usual distinguir-se entre o setor financeiro e o setor nao financeiro do GES.

¢ Definicao baseada na defini¢io de conglomerado financeiro consagra-
da no Relatorio Principles for the supervision of financial conglomerates, do Joint Forum
do Basel Committee on Banking Supervision, publicado pelo BANK FOR INTERNA-
TIONAL SETTLEMENTS em setembro de 2012. Sobre a definicio de conglomerado
financeiro e os seus elementos essenciais, ver Lutgart A. A. VAN DEN BERGHE,
«Defining financial conglomeratesy.
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“grupos de empresas que prestam servicos financeiros entrelaca-
dos (“allfinance”, allfinanz) nos trés sectores — o sector da Banca,
o sector da Bolsa e o sector dos Seguros -, sujeitos a0 mesmo e
unico controlo, nio raro uma holding ou Sociedade de Gestao de
Participagdes Sociais (SGPS) que nio é nem institui¢cao de crédito
ou sociedade financeira nem empresa de investimento ou com-
panhia de seguros™’.

Em primeiro lugar, os conglomerados financeiros sio gru-
pos de sociedades/ empresas ou conjuntos plurissocietarios em que um con-
junto de sociedades ou empresas, mantendo cada uma delas a sua
personalidade juridica prépria e distinta, esta sujeito a um controlo
comum e unitario. Como tal, no ordenamento juridico portugués os
conglomerados estarao sujeitos as normas do Titulo VI do Cédigo
de Sociedades Comerciais (CSC), onde, nos artigos 481.° e seguintes
do CSC, sio reguladas as sociedades coligadas’.

Em segundo lugar, os conglomerados financeiros sio grupos
[Jinanceiros heterogéneos — isto ¢, as sociedades ou institui¢oes financei-
ras do conglomerado prestam servios financeiros' e oferecem produ-
tos financeiros' em pelo menos dois dos trés secfores tradicionalmente

7 Jodo Calvio da SiLva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europen e Portugués, 32.

8 O conceito mais adotado, pela doutrina, de grupo de sociedades ¢é
“todo o conjunto mais ou menos vasto de sociedades comerciais que, conser-
vando embora as respectivas personalidades juridicas préprias e distintas, se en-
contram subordinadas a uma direccao econémica unitiria e comum.” Sobre este
conceito, ver José A. Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Or-
ganizagdo Juridica da Empresa Plurissocietdria, 52. Sobre o conglomerado financeiro
como grupo de sociedades, ver Lutgart A. A. VAN DEN BERGHE, «Defining finan-
cial conglomerates», 2 s.

? Sobre os conglomerados financeiros enquanto conjunto plutissocieta-
rio sujeito ao regime societario portugués das sociedades coligadas, ver Jodo Cal-
vao da SILVA, Barnca, Bolsa e Seguros: Direito Europen e Portugnés, 94 s. Sobre o regime
de sociedades coligadas, ver José A. Engracia ANTUNES, Os Grupos de Sociedades
— Estrutura e Organizacdo Juridica da Empresa Plurissocietdria; e Paulo Olavo CUNHA,
Direito das Sociedades Comerciais, 953 s.

10 Servigos financeiros podem set designados como “‘as prestacdes ou acti-
vidades bancarias, as prestacoes ou actividades bolsistas e as prestacdes ou activi-
dades seguradoras” — Jodo Calvao da Siva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enropen
e Portugnés, 21.

" Produtos financeiros podem ser definidos como “valores mobilidrios (ac-
¢oes, obrigacoes, unidades de participacio, etc.) e outros instrumentos financeiros

13
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identificados no seio do sistema financeiro — o sector bancdrio, o sector
dos seguros e o sector dos valores mobilidrios on do investimento. Dentro do
conglomerado, em regra, existirdo instituigoes financeiras que exer-
cem atividade no setor bancario (que ¢ a regra da esmagadora maioria
dos conglomerados financeiros existentes) e, além destas, ainda exis-
tem as outras institui¢des financeiras do conglomerado que exercem
atividade no setor dos seguros e/ou no setor dos valotes mobiliatios.
Os conglomerados sao distintos dos grupos financeiros homogéneos (gru-
pos bancarios, grupos de investimento ou grupos seguradores) em
que as diferentes instituigdes financeiras do grupo prestam as suas
atividades financeiras dentro do mesmo setor financeiro™.

Os conglomerados financeiros podem assim reunir a azvi-
dade crediticia (a Banca), a atividade de investimento mobilidrio (a Bolsa ou
os valores mobiliarios) e a atividade seguradora (os seguros). A atividade
crediticia corresponde a atividade dos

“intermediarios financeiros que recolhem do publico, especialmente
das familias, poupancas (disponibilidades monetarias), sob a forma de
depésitos ou outros fundos reembolsaveis, com vista a sua transferén-
cia por contra propria para outros sujeitos ou operadores econémicos,
(...) mediante empréstimos e outras formas de concessio de crédito e

financiamento”".

A atividade de investimento mobilidrio corresponde ao

“investimento directo de aforro na aquisi¢do de titulos ou valores mo-
bilidrios (ac¢des, obrigacdes, outras participacoes, etc.), em alternativa
a vista intermediagdo bancaria, por parte do publico (detentor de exce-
dentes monetdrios) disposto a correr de per si os correspondentes riscos
econdmicos, maxime o risco da insolvéncia do emitente dos titulos ad-
quiridos, na mira de beneficios ou réditos superiores a remuneragio de

depdsitos bancarios”™.

(v.g. derivados) transacionaveis, vale dizer, possiveis objectos de relagdes juridicas
firmadas no mercado bancario, no mercado de capitais ¢ mesmo no mercado dos
seguros, com vista a sobretudo fazer investimentos financeiros e gerir os riscos ine-
rentes” — Jodo Calvao da Suva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enropen e Portugués, 21.

12 Sobre a distingdo entre grupos financeiros heterogéneos (conglome-
rados financeiros) e grupos financeiros homogéneos, ver Joao Calvio da SiLva,
Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europen e Portugnés, 94.

3 Defini¢ao em Joao Calvao da Siva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enro-
peu e Portugnés, 22.

" Defini¢ao em Joao Calvao da Siva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enro-
pen e Portugnés, 23.
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Por fim, a atividade seguradora corresponde a atividade de

“aplicacdo de poupancas em pagamentos de prémios de seguros, para fazer
frente a necessidades futuras (seguros de vida) ou a danos futuros” em
que o prémio de seguros “aparece como custo ou preco de um servico —

o servico de neutralizacio de riscos ou aleas pela sua transferéncia para

a seguradora”".

I. Os conglomerados financeiros, a “integragdo pro-
b

gressiva” dos trés setores financeiros e a “Grande Re-

cessio”

Desde os anos 80 ¢ 90 do século XX, e gracas a desregula-
¢ao iniciada nessas décadas,o sistema financeiro assiste a uma “inte-
gracao progressiva’ entre os trés setores financeiros — Banca, Segu-
ros ¢ Valores Mobiliarios'’. Esta integracdo traduziu-se num maior
esbatimento das fronteiras entre os trés sectores financeiros, com
as vantagens e desvantagens inerentes. O papel dos conglomerados
financeiros ¢ fundamental, mesmo que nao exclusivo, para compre-
ender esta “integracao” dos trés setores.

Uma das carateristicas desta integracao financeira é a con-
cretizagao do principio da banca universal”. Até aos anos 80 e 90, era
comum os Estados estabelecerem a separa¢ao entre a banca comer-
cial e os restantes setores financeiros da atividade seguradora e da
atividade do investimento (v.g. banca de investimento). Com o fim
desta separac¢do no seio da regulacao e supervisao do sistema finan-

!5 Defini¢ao em Joao Calvio da Siva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enro-
peu e Portugnés, 24.

16 Sobre a “integracao progtessiva”, ver Joao Calvio da Siva, Banca,
Bolsa e Seguros: Direito Europen e Portugnés, 24. Esta integracdo, especialmente no
caso de conglomerados financeiros, ¢ fruto da globalizacdo, da desregulacao (e
da consequente re-regulacio) e da desintermedia¢do no sistema financeiro — ver
Arnold ScHILDE — Iman VAN LELYVELD, Rzsk in Financial Conglomerates, 3. Também
sobre a forte consolidacio financeira ocorrida nas Gltimas décadas entre as institui-
¢oes financeiras de varios setores financeiros, ver Allen N. BERGER — Rebecca
S. DEmseTz — Philip E. STRAHAN, «The Consolidation of the Financial Services
Industry»; Group of Ten Report on Consolidation in the Financial Sector.

7 Sobte o principio da banca universal, a sua importancia para o sistema
financeiro e para a crise iniciada em 2007, ver Natdlia de Almeida MoreNO, A
Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pds-Crise, 13 s.
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ceiro, passou-se para um sistema financeiro onde vigora o principio
da banca universal®® — os bancos, além dos servigos e produtos ban-
carios tradicionais, passam a poder prestar servi¢os de investimento
e a serem operadores na Bolsa (v.g. artigo 4.°/1/ alineas e), f), h), 1)
e q) do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das Sociedades
Financeiras (RGICSF)", e a poder comercializar seguros (bancassu-
rance) através da distribui¢ao de produtos financeiros de seguros e da
atividade de mediacio de seguros (v.g. artigo 4.°/1/m) do RGICSF).

Outra caracteristica desta integracdo é a crescente multi-
Plicagao de intermedidrios financeiros, que nao bancos e seguradoras, e
dos produtos financeiros disponiveis — muitos destes produtos permitem
substituir os tradicionais depositos bancarios com tendéncia para
maior rentabilidade, mas podendo existir um maior risco inerente a
alguns destes produtos?.

¥ Nos EUA, a titulo de exemplo, a partir do ano 80 ¢ 90, deu-se a eli-
minagao progressiva do Banking Act de 1933, que estabelecia a separagdo entre
o setor da banca comercial e o setor segurador. Em 1998, o Citigroup tornou-se
o primeiro banco universal norte-americano. Sobre esta evolucio, ver Arthur E.
WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking: Financial Conglomerates
and the Origins of the Subprime Financial Crisis», 972 s.

O Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das Sociedades Fi-
nanceiras estd consagrado no Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, com
as alteragdes introduzidas pelos Dectetos-Leis n.” 246/95, de 14 de setembro;
232/96, de 5 de dezembro; 222/99, de 22 de junho; 250/2000, de 13 de outubro;
285/2001, de 3 de novembro; 201/2002, de 26 de setembro; 319/2002, de 28 de
dezembro; 252/2003, de 17 de outubro; 145/2006, de 31 de julho; 104/2007, de
3 de abril; 357-A /2007, de 31 de outubro; 1/2008, de 3 de janeiro; 126/2008, de
21 de julho; e 211-A/2008, de 3 de novembro; pela Lei n.° 28/2009, de 19 de
junho; pelo Decreto-Lei n.° 162/2009, de 20 de julho; pela Lei n.° 94/2009, de 1
de setembro; pelos Decretos-Leis n.% 317/2009, de 30 de outubro; 52/2010, de
26 de maio; e 71/2010, de 18 de junho; pela Lei n.° 36/2010, de 2 de setembro;
pelo Decreto-Lei n.° 140-A/2010, de 30 de dezembro; pela Lei n.° 46/2011, de
24 de junho; pelos Decretos-Leis n.* 88/2011, de 20 de julho; 119/2011, de 26
de dezembro; 31-A/2012, de 10 de fevereiro; e 242/2012, de 7 de novembro;
pela Lei n.° 64/2012, de 24 de dezembro; pelos Dectetos-Leis n.”* 18/2013, de 6
fevereiro; 63-A/2013, de 10 de maio; 114-A/2014, de 1 de agosto; 114-B/2014,
de 4 de agosto; e 157/2014, de 24 de outubro; pelas Leis n.> 16/2015, de 24 de
fevereiro; 23-A/2015, de 26 de marco; e 66/2015, de 6 de julho; pelo Decreto-
-Lei n.° 140/2015, de 31 de julho; pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto; ¢ pelo
Decreto-Lei n.° 190/2015, de 10 de setembro.

% Sobte esta multiplicagdo ¢ o papel de produtos financeiros sucedancos
face aos depositos bancarios, ver Stijn CLAESSENS, «Benefits and Costs on Integra-
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Por fim, as proprias seguradoras passaram a ser reconheci-
das como institui¢des financeiras (v.g. artigo 8.°/1 do Decreto-Lei
n.° 94-B/98%), passando a poderem gerir fundos de pensoes (artigo
32.°/1 do Decteto-Lei n.° 12/2006%), a poderem captar do puiblico
fundos reembolsaveis para operacOes de capitalizagao (v.g. artigo
8.°/3/d) do RGICSF), a poderem participar no capital social de ou-
tras sociedades e até a poderem comercializar crédito bancario (“as-
surbanque”) e outros produtos financeiros (“assurfinance ”)*.

Temos assim um sistema financeiro onde os bancos entram
no mercado segurador e no mercado de investimentos e onde as
seguradoras, por sua vez, entram no mercado do crédito e de inves-
timentos®. Aliada a este esbatimento de fronteiras entre os setores
financeiros, temos a multiplicidade de intermediarios financeiros,
que nao bancos e seguradoras, os quais também prestam servigos
financeiros e vendem produtos financeiros, e a criagio de novos e
complexos produtos financeiros, resultado da chamada “engenharia

ted Financial Services Provision in Developing Countries», 8. Sobre esta desinter-
mediacao e desbancarizacio no recente sistema financeiro e sobre os novos produtos
financeiros, ver José Manuel Gongalves Santos QUELHAS, Sobre a Evolugao Recente
do Sistema Financeiro (Novos “Produtos Financeiros™), 8 s.

! Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de abril, que regula as condi¢cdes de
acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora, com as alteracoes so-
fridas pelo Decretos-Leis n.” 8-C/2002, de 11 de janeiro; 169/2002, de 25 de
julho; 72-A/2003, de 14 de abril; 90/2003, de 30 de abril; 251/2003, de 14 de
outubro; 291/2007, de 21 de agosto; 357-A/2007, de 31 de outubro; 72/2008, de
16 de abril;211-A /2008, de 3 de novembro; e 2/2009, de 5 de janeiro; pela Lei n.°
28/2009, de 19 de junho; pela Lei n.° 46/2011, de 24 de junho e pelo Decreto-Lei
n.°91/2014, de 20 de junho.

* Decteto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, que altera o regime jutidico dos
fundos de pensdes e transpoe para a ordem juridica nacional a Diretiva n.° 2003/41/
CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Junho, relativa as atividades e a
supervisdo das instituicoes de realizagdo de planos de pensoes profissionais.

# Sobre a entrada das seguradoras em outros setotres financeiros nos
BEUA, ver Arthur E. WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking: Finan-
cial Conglomerates and the Origins of the Subprime Financial Crisis», 977 s.

* No mercado de investimentos norte-ameticano, por exemplo, os
bancos e seguradoras tém um forte peso — ver Arthur E. WiLMARTH JR, «The
Dark Side of Universal Banking: Financial Conglomerates and the Origins of the
Subprime Financial Crisis», 981.
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financeira”. O mais conhecido exemplo desta “engenharia finan-
ceira” ¢ a titularizagdo de créditos (“securitization”), que originou bas-
tantes problemas durante a crise financeira e econémica iniciada em
2007* (designada por Grande Recessao) .

Estes processos ocorrem, muitas vezes, através da formacao
e expansio de conglomerados financeiros® — o mercado de titulari-
zagao de créditos era marcado pela forte presenga dos maiores con-
glomerados financeiros do Mundo®. Os conglomerados financeiros

» Sobre o termo “engenharia financeira” — “uma “engenharia” que apli-
que conhecimentos financeiros a exploracio e criacio de servigos financeiros ou
“bens financeiros imatetiais” — e os novos produtos financeiros (opg¢oes, futuros,
Sforwards, swaps, papel comercial), ver José Manuel Gongalves Santos QUELHAS, So-
bre a Evolugao Recente do Sistema Financeiro (Novos “Produtos Financeiros”), 37 s.

% Sobre a evolucdo desta atividade de titularizacio de créditos e o seu
papel na crise, ver Christopher J., GREEN, «“The day the music died”: the financial
tsunami of 2007-09», 9 s.; Arthur E. WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal
Banking: Financial Conglomerates and the Origins of the Subprime Financial
Crisisy, 984 s. Este ultimo Autor refere que das 16 LCFI’s (large complex financial
institutions), onde estdo presentes os maiores conglomerados financeiros dos EUA
— incluindo as LCFI’s lideradas pelos 4 maiores bancos norte-americanos (Bank
of America, Chase, Citigroup e Wachovia), as LCFI’s lideradas pelas 5 maio-
res empresas de investimentos norte-americanas (Bear Stearns, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merrill Lynch e Morgan Stanley) e as LCFI’s lideradas por 7
dos maiores bancos universais estrangeiros (Credit Suisse, Deutsche Bank, Bar-
clays, RBS, HSBC, BNP Paribas e Société Générale) — dominavam em conjunto
os mercados de titularizacio de créditos e dos produtos financeiros derivados
— ver zbidem, 994. Estas LCFI’s e outras grandes institui¢oes financeiras tém ori-
ginado importantes problemas, sendo bastante discutido quais as politicas que
os governos deverdo tomar em relacdo a estas institui¢coes — sobre as solucoes
propostas nos EUA para evitar as complicacGes para o sistema financeiro resul-
tantes de instabilidades no seio de institui¢cGes financeiras “too big to fail”, prin-
cipalmente o grande risco sistémico inerente a estas instituicoes (solu¢des como
apoios governamentais as institui¢oes financeiras, limitacoes ao tamanho destas
instituiges, limitacGes quanto as atividades que cada instituicdo pode praticar),
ver Marc LABONTE, Systemically Inportant or “Too Big to Fail” Financial Institutions”.

2 Sobre as causas da recente crise financeira, ver Relatério De Larosiére
de 2009, (relatotio disponivel em <http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/
docs/de_larosiere_treport_en.pdf>) 7 s.

* Sobte a formagio e expansio dos conglomerados financeiros, ver At-
nold ScHILDE — Iman VAN LELYVELD, Risk in Financial Conglomerates, 4 s.

¥ Sobte a forte presenca dos conglomerados financeiros neste mercado,
ver Arthur E. WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking: Financial Con-
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facilitam estes processos de diluicio de fronteiras entre setores fi-
nanceiros, gragas as suas economias de escala e as relagdes e opera-
¢oes entre as diferentes institui¢oes dos conglomerados. Contudo,
também tém o seu lado negativo, como bem demonstrou a Grande
Recessdao — o aumento do petigo de risco/ efeito de contdgio™ dentro dos
conglomerados financeiros e, consequentemente, dentro do proprio
sistema financeiro®.

glomerates and the Origins of the Subprime Financial Crisis», 989.

0 Sobte o risco sistémico ¢ o efeito de contdgio no sistema financeiro, ver José
Manuel Gongalves Santos QUELHAS, Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a
Incerteza Sistémica, 405 s. Um dos fatores para se aferir o nivel de risco sistémico ¢é
o “grau de conexdo entre operadores e entre mercados financeiros, no intuito de
examinar o impacto da deflagracio de um choque inicial num operador ou num
mercado sobre outros operadores e sobre outros mercados, conexionados com os
primeiros. Por regra, quanto maior o grau de conexio, maior a probabilidade de um
choque inicial atingir outros operadores e outros mercados”, ver zbid. 415. Ainda
sobte o tisco sistémico e a consolidagio/integracio financeira, ver Gianni DE NI-
corO — Myron L. KWAsT, Systemic Risk and Financial Consolidation: Are They Related?.

! Mesmo que os conglomerados financeiros nao sejam os tnicos culpa-
dos do risco de contagio e nio sejam o dnico fator por detras da Crise de 2007,
¢ inegavel que foram um dos principais responsaveis pela Crise — ver Natalia de
Almeida MoRrENO, A Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pds-Crise, 15
s.; ¢ Arthur E. WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking: Financial
Conglomerates and the Origins of the Subprime Financial Crisis», 944 s. Este
ultimo Autor refere que as atividades destes conglomerados, bastante complexas
e nem sempre transparentes, aumentaram a exposicao das empresas dos conglo-
merados aos diferentes riscos associados as diferentes, mas interligadas, atividades
financeiras realizadas por essas empresas, principalmente aos perigos do elevado
risco sistémico que comegaram a gerar-se a partir dos anos 90 (de tal forma que,
mesmo antes da crise de 2007, ja era apontado o elevado risco sistémico que se
estava a gerar dentro do sistema financeiro gracas a atividade dos conglomerados
financeiros) — ver Arthur E. WILMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking:
Financial Conglomerates and the Origins of the Subprime Financial Crisis», 990,
e artigos e estudos af citados. Os conglomerados financeiros tiveram um funda-
mental papel na brutal expansio de crédito que ocorreu a partir dos anos 90 e
que terminou com o rebentar da crise em 2007 — ver zbidens, 1008 s. O resultado:
com o despoletar da crise, 6 das LCFI’s (muitas delas conglomerados financei-
ros) faliram ou foram nacionalizadas (Wachovia, Lehman Brothers, Bear Stearns,
Merrill Lynch, AIG — cujos prejuizos quase chegaram aos 100 bilides de ddlares!
— ¢ RBS) e 3 das LCFI’s tiveram que recorrer aos fundos governamentais dis-
ponibilizados para evitar o seu colapso (Citigroup, Bank of America e UBS). As
restantes LCFI’s sofreram prejuizos massivos — ver zbidens, 1044 s. Por exemplo,
em finais de 2007, a UBS reportou que os seus ativos desvalorizaram cerca de 10
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II. Conglomerados financeiros e as vantagens da
formacao de economias de escala

Os conglomerados financeiros permitem a formagao de eco-
nomias de escala, o que tem como grande vantagem a redugdao dos
custos marginais na prestagao dos servicos financeiros por parte das
institui¢oes financeiras ¢ a partilha de custos entre elas. Estas eco-
nomias de escala garantem uma melhor gestao da concentraciao do
risco e a diversificagao desse risco®; uma maior disponibilidade de
capital disponivel para o desenvolvimento das atividades financeiras;
a reducdo dos gastos administrativos das instituicbes financeiras; e
a possibilidade do desenvolvimento de novos e diversificados (mas
também complexos) produtos financeiros, principalmente produtos
integrados em mais do que um setor financeiro (por exemplo, os
produtos financeiros resultantes da titularizagao do crédito). Ainda
podemos apontar como vantagens para as instituicbes financeiras
inseridas nos conglomerados: o desenvolvimento de estratégias de
oferta em conjunto de diferentes servigos financeiros; a possibilida-
de de partilha de informacdes entre institui¢oes, de forma a melho-
rar a sua eficiéncia e competitividade (principalmente através da par-
tilha do Anow-how existente nas diferentes atividades financeiras®);

bilides de délates e o Citibank reportou a desvalorizacio de ativos em 18,1 bilides
de dolares (um valor equivalente ao PIB de um pais africano de média dimensao)
— ver Christopher J. GREEN, «“The day the music died”: the financial tsunami of
2007-09», 16.

2 A diversificagdo do tisco é um dos argumentos a favor da integragio
dos setores financeiros — ver Marc LABONTE, Systemically Important or “Too Big o
Fail” Financial Institutions”, 16. Contudo, esta integracido tem o reverso da meda-
lha — o potencial maior risco sistémico. Sobre a discussdo se os conglomerados
financeiros sdo geradores de maior risco ou de menor risco, ver Andrew KURIT-
zKES — Til SCHUERMANN — Scott M. WEINERS, Risk Measurement, Risk Management
and Capital Adequacy in Financial Conglomerates, 2 s.

3 Sobre esta pattilha de &now-how entre diferentes setores financeiros
(mesmo que ndo exclusivo dos conglomerados financeiros) e as suas vantagens
para os mercados emergentes, ver Stijn CLAESSENS, «Benefits and Costs on Inte-
grated Financial Services Provision in Developing Countries», 28.
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e a melhor e mais eficiente gestao das relagoes entre institui¢oes e
seus clientes™.

Os conglomerados financeiros podem até trazer vantagens
para os consumidores e utilizadores dos servigos financeiros presta-
dos pelas entidades pertencentes a um conglomerado: os custos de
transacdo poderao ser menores, a procura de servi¢os financeiros
ser facilitada, existir uma melhor possibilidade de negbcio para o
consumidor e os pre¢os praticados serem menotres gracas a compe-
titividade gerada pelos conglomerados.

A grande vantagem dos conglomerados financeiros estara
na capacidade de assumir uma posi¢ao bastante forte no mercado
financeiro, mesmo que essa possa ser limitada pelas legislacGes de
protecdao da concorréncia e pela competitividade gerada pela pré-
pria globalizacdo e diversificacao de instituicOes financeiras (e de
outros conglomerados)®.

ITI. Regulagio e supervisio dos conglomerados
financeiros

1. Regulagio e supervisio do sistema financeiro:
conceitos e tipos

A “Grande Recessao”, iniciada em 2007, afetou gravemente
os sistemas financeiros e as economias de varios pafses. Uma das
maiores discussoes geradas no pos-crise incidiu sobre a necessidade

* Sobte as vantagens dos conglomerados financeiros, resultantes da
formacdo de economias de escala, ver Stijn CLAESSENS, «Benefits and Costs on
Integrated Financial Services Provision in Developing Countriesy, 13 s.; Richard
HERRING — Jacopo CarMassl, «The Corporate Structutre of International Financial
Conglomerates», 196; KURITZKES — SCHUERMANN — WEINERS, Risk Measurenent,
Risk Management and Capital Adequacy in Financial Conglomerates, 2. As economias de
escala poderdo originar maior eficiéncia para as proprias instituicoes financeiras,
para o mercado e até para os consumidores dos servicos — ¢ este um dos argu-
mentos apresentados contra a limitacdo juridica das atividades financeiras que
cada instituicao financeira pode praticar e contra a separacio entre setores finan-
ceiros — sobre este argumento, ver Marc LABONTE, Systemically Important or “Too Big
to Fail” Financial Institutions”, 16.

* Sobte a forte posicao dos conglomerados financeiros no seio do met-
cado e as suas limita¢oes, ver Richard HERRING — Jacopo Carmasst, «The Corpo-
rate Structure of International Financial Conglomerates», 196.
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de reformar o modo (até entao considerado incompleto, ineficiente
e ineficaz) como ¢ realizada a regulagao e a supervisao do sistema
financeiro em geral* e, especificamente, sobre o modo como ¢ re-
alizada a regulacio e supervisio dos conglomerados financeiros”.

Desde logo, ¢ necessario precisar dois conceitos fundamen-
tais: regulagao e supervisio. A regulacio em sentido estrito ou regulamentacdio
consiste na “definicao das condi¢coes (normativas) de funcionamen-
to das actividades reguladas, no cumprimento de uma func¢ao de
“orientacao do sistema”® ou como “atividade de estabelecimento
de regras, que garanta o equilibrio de um determinado sistema ou
mecanismo”™. O conceito de supervisdo consistira no controlo da
aplica¢ao ou cumprimento destas regras®.

Existe ainda um concezto amplo de regulagio onde sao abrangi-
das as atividades de regulamentacao, as de supervisao ou de garantia
de implementag¢do das normas, e as de aplicagdo de sangoes*. Este
conceito amplo ¢ bastante utilizado na doutrina da regulagao.

Todavia, em matéria de regulacao de sistema financeiro e,
em especial, dos conglomerados financeiros, dever-se-a optar pelo

% Principalmente, sobte a regulacio das maiores instituicdes financeiras (as

“large complex financial institutions” — LCFIs). Para algumas propostas de novos
métodos de regulagio e supervisio, ver Inci OTKER-ROBE — Ceyla PAZARBASIOGLU
— Alberto BUFFA DI PERRERO, ¢7 al., Impact of Regulatory Reforms on Large and Complex
Financial Institutions. A regulacio financeira ¢ uma regula¢io bastante complexa, princi-
palmente a realizada a nivel internacional — sobre a complexidade e as dificuldades que
a regulacao financeira internacional enfrenta, ver Julia Brack, «Restructuring Global
and EU Financial Regulation: Character, Capacities, and Learningy.

7 A literatura sobre a crise é bastante vasta. A titulo de exemplo, sobre
a crise financeira de 2007-2009, ver Christopher J. GREEN, «“The day the music
died”: the financial tsunami of 2007-09». Sobte a evolucao do sistema financeiro
até a Crise iniciada em 2007 e a discussao que se ap6s gerou sobre a regulacio e
supervisio do sistema, ver Natalia de Almeida MORENO, A Reforma Institucional da
Regulacao Financeira no Pds-Crise. Sobte o papel dos conglomerados financeiros e das
outras institui¢bes financeiras no despoletar da Crise e as consequéncias negativas
daf resultantes, ver Arthur E. WiLMARTH JR, «The Dark Side of Universal Banking:
Financial Conglomerates and the Origins of the Subprime Financial Crisis».

*#Ver Pedro GONCALVES, «Direito Administrativo da Regulagion, 15.

¥ Ver Vital MOREIRA, Auto-regulagio profissional e adpuinistragio profissional, 34.

0 Ver Pedro GONCALVES, «Direito Administrativo da Regulagaon, 15.

I Sobre este conceito amplo de regulagio, ver Natilia de Almeida Mo-
RENO, A Reforma Institucional da Regulaciao Financeira no Pds-Crise, 10; Vital MOREIRA,
Auto-regulacao profissional e administragao profissional, 36.
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uso da distingdo entre regulagio em sentido estrito ¢ supervisio. F bastante
comum na doutrina® focar a distingao entre atividade de regulacao e
atividade de supervisio do sistema financeiro, e salientar esta tltima *.
A regulagao e supervisao do sistema financeiro visa trés gran-
des objetivos: 1) garantir que as institui¢coes financeiras sao solidas e segu-
ras; ii) garantir que o sistema financeiro ¢ estavel; e iii) garantir a pro-
tecao dos consumidores e usuarios dos servicos financeiros, através
de uma adequada alocagao de recursos e de uma correta prestacao de
informagdes precisas e claras por parte das instituigoes financeiras®.

“No relatdrio De Larosiere também se distingue o conceito de reguiacio
financeira— “Regulation is the set of rules and standards govern that financial insti-
tutions; their main objective is to foster financial stability and to protect the cus-
tomers of financial services” — do conceito de supervisio financeira — “‘supervision
is the process designed to oversee financial institutions in order to ensute that
rules and standards are properly applied” —, mesmo que “in practice, regulation
and supervision are intertwined” — ver Relatorio De Larosiére de 2009, (relatério
disponivel em <http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/docs/de_larosiere_
report_en.pdf>), 13.

# “Supervisao” ou “supervision” sdo conceitos bastantes utilizados na
legislacio — exemplo da Diretiva de supervisao prudencial de instituicdes de crédito
(Diretiva 2013/35/UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, relativa ao acesso a atividade das instituicGes de crédito e a supervisio pru-
dencial das institui¢oes de crédito e empresas de investimento) e da Diretiva de
supervisdo complementar dos conglomerados financeiros (Diretiva 2002/87/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro de 2002, relativa super-
visdo complementar de instituicoes de crédito, empresas de seguros e empresas
de investimento de um conglomerado financeiro) — e em relatérios e pareceres de
varios comités, comissoes e féruns — exemplo do Relatério De Larosiere de 2009,
(relatorio  disponivel em  <http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/docs/
de_larosiere_report_en.pdf>) e do Relatério do Forum Conjunto (Joint Forum)
do Comité de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision) de setembro
de 2012, sobre “Principles for the supervision of financial conglomerates”, publicado pelo
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (telatdrio disponivel em <http://www.
bis.org/publ/joint29.pdf>).

* Sobre os objetivos da regulagio do sistema financeiro, ver Giorgio
D1 Gioracio / Carmine D1 Nova / Laura Piarti, Financial Market Regulation, 3 s.;
Richard HERRING — Reinhard H. ScamipT, «The economic rationale for financial
regulation reconsidered: an essay in honour of David Llewellyn», 69-70; Natalia
de Almeida MORENO, A Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pds-Crise, 26.
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A regulagdo e supervisao deste sistema pode ser classifica-
da em trés tipos distintos: prudencial, comportamental ou de condutas; e
macroprudencial’.

A regulagao e supervisao prudencial visa salvaguardar a segu-
ranga e a solidez, das instituicies financeiras, garantindo que nao assumem
riscos excessivos e assegurando que cumprem com as suas obrigacoes
perante investidores, depositantes, segurados e outras contrapartes®.

A regulacdo e supervisao comportamental ou de condutas visa
garantir o adequado desenrolar das relagies entre os agentes do merca-
do, principalmente entre institui¢Oes financeiras, e entre estas ¢ 0s
consumidores e usuarios, estabelecendo determinadas obrigacoes e
limitagdes as atividades praticadas pelos agentes do mercado, como,
por exemplo, a obrigacao de prestagao de determinadas informa-
¢oes aos clientes?.

A regulacdo e supervisao macroprudencial (ou para a estabili-
dade do mercado) visa garantir a estabilidade do sistema financeiro como um
todo, abrangendo nao so as atividades das instituicdes, mas também
as politicas monetarias, financeiras e econémicas dos Estados. E
uma regulagao e supervisao centrada na prevencao das crises e dos
riscos sistémicos que ocorrem no sistema financeiro®.

* Sobre estes trés tipos de regulagio e supetvisio do sistema financei-
ro, ver Natalia de Almeida MoReNO, A Reforma Institucional da Regulacao Finan-
ceira no Pds-Crise, 26 s. Sobre a importancia da supervisao microprudencial e da
supervisdo macroprudencial, ver Relatério De Larosiére de 2009, (relatério dis-
ponivel em «http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/de_larosiere_re-
port_en.pdf»), p.38. Relativamente 4 supervisio macro-prudencial realizada pelo
Comité Europeu do Risco Sistémico, ver Chryssa PapaTHANASSIOU / Georgios
ZAGOURAS, «A European Framework for Macro-Prudencial Oversight», 159 s.

 Ver, por exemplo, o Titulo VII do Regime Geral das Instituicoes de
Créditos e Sociedades Financeiras (Dectreto-Lei n.° 298/92, ja citado), onde esta
regulada, em termos gerais, a supervisio prudencial destas entidades.

7 Vet, por exemplo, o Titulo VI do Regime Geral das Instituigdes de
Créditos e Sociedades Financeiras (Dectreto-Lei n.° 298/92, ja citado), onde esta
regulada, em termos gerais, a supervisio comportamental destas entidades.

“ Hspecificamente sobtre a supetrvisao macroprudencial, ver Claudio
Borio, «Implementing the macroprudencial approach to financial regulation and
supervisiony, 101 s. O atual sistema financeiro globalizado também exige uma
regulacdo e supervisio global/internacional, como é exemplo das atividades de-
senvolvidas pelo Financial Stability Board (FSB) — que visa garantir a estabilidade do
sistema financeiro internacional, através da monitorizacdo deste sistema, da pro-
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2. Razdes para a necessidade de um modo especial de
regulagio e supervisio dos conglomerados financeiros

Os conglomerados financeiros caracterizam-se, em regra,
por estruturas complexas onde as relacdes e operagoes entre as ins-
tituicdes e entidades inseridas dentro do conglomerado, nem sempre
sao faceis de compreender. Esta complexidade ¢é reforcada pela forte
internacionalizagdo que ocorre nos conglomerados financeiros — a
maioria deles estdo presentes em varios paises do Globo, presenga
esta que pode envolver diferentes tipos juridicos de holdings, socieda-
des, filiais, agéncias, sucursais, entre outras entidades ou instituigoes®.

Os conglomerados financeiros (e outras instituigdes financei-
ras de grande porte) sao bastantes poderosos a nivel financeiro e eco-

mocio da cooperacio entre entidades de supervisio e da formulacdo de propos-
tas para melhorar a regulacao — e pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) — sobre o
papel destas duas instituicoes internacionais na regulacio internacional do sistema
financeiro, ver Julia BLACK, «Restructuring Global and EU Financial Regulation:
Character, Capacities, and Learningy, 19 s. Além destas duas institui¢Ges, ¢ de
ainda referir as atividades desenvolvidas nesta matéria pelo Comité de Basileia de
Supervisio Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) e pela
Organizacido Internacional de Comissoes de Valores (International Organization
of Securities Commissions — IOSCO).

¥ “A typical large conglomerate has over 400 licenses in several jurisdic-
tions and several sectors (banking, life and/or non-life insurance, asset manage-
ment). The biggest conglomerates may have over 900 legal entities or licenses.
Total assets of the 30 largest financial groups as of end 2009 exceeded €25 tril-
lion, which is equivalent to about 208% of the EU GDP and represents a sub-
stantial share of the EU banking market of roughly €42 trillion assets and the
EU insurance market of roughly €10 trillion assets. Since the total assets of the
remaining 39 groups make up a considerably smaller amount, the total assets of
all 69 groups covered by the directive can be assumed to be also equal to €25
trillion while their share in the combined EU banking and insurance market of
€52 trillion can be approximated to 48%” — no parecer Commission Staff Working
Document Impact Assessment — Accompanying document to the Proposal for a Directive of the
European Parliament and of the Council amending Directives 98/ 78/ EC, 2002/87/EC
and 2006/ 48/ EC as regards the supplementary supervision of financial entities in a financial
conglomerate (SEC (2010) 979), p.10.
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némico, sendo considerados como “too big to discipline”, a0 mesmo
tempo que serdo “too big to disappear”® ou “too big to fail”".

F assim necessario criar regimes especificos (ou complemen-
tares, como no caso da Uniao Europeia) de regulagao e supervisio
para os conglomerados financeiros, que sejam eficazes e eficientes
20 nivel nio sé estritamente nacional mas também transnacional,
além da necessidade de formulagao de regimes internacionalmente
harmonizados de resolucio/liquidacio de conglomerados. S6 assim
se garantira que as situagdes de crise dentro de um conglomerado
financeiro nao originem riscos de contagio sistémico” dentro do
conglomerado, ou mesmo em todo o sistema financeiro®.

Os conglomerados financeiros, principalmente os interna-
cionais, trouxeram uma maior complexidade e interdependéncia
entre os diferentes operadores do sistema financeiro. Conjugando
isto com outras formas de interdependéncia entre operadores finan-
ceiros e atividades financeiras®, com os altos volumes de negocios

0 Ver Stijn CLAESSENS, «Benefits and Costs on Integrated Financial Set-
vices Provision in Developing Countriesy», 27.

51 Ver KURITZKES — SCHUERMANN — WEINERS, Risk Measurement, Risk Man-
agement and Capital Adequacy in Financial Conglomerates, 3.

2O surgimento e desenvolvimento de conglomerados financeiros é
apontado como um dos fatores para o maior risco sistémico dentro do sistema
financeiro — ver José Manuel Gongalves Santos QUELHAS, Sobre as Crises Financei-
ras, 0 Risco Sisténico e a Incerteza Sisténica, 438-439. Os conglomerados financeiros e
os riscos de contagio sistémico que estes conglomerados apresentam sio grandes
motivos para uma especial regulacio destes - ver Arnold SCHILDE — Iman VAN
LELYVELD, Risk in Financial Conglomerates, 11.

%3 Sobre a necessidade destes regimes para os Systemically Important Finan-
cial Institutions (SIF1’s), dos quais podem fazer parte conglomerados financeiros,
ver Joao Calvao da Suva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Enrgpen e Portugués, 71.
Contudo, ¢ preciso ter em aten¢do que a atividade de regulacio e de supervisio
pode falhar e também tem os seus riscos — como o aumento do risco moral (woral
hazard) e o perigo de captura dos reguladores pelos regulados — sobre estas poten-
ciais falhas e riscos da regulacio, ver Marc LABONTE, Systemzically Important or “Too
Big to Fail” Financial Institutions”, 21 s.; Niamh MOLONEY, «Supervision in the Wake
of the Financial Crisis: Achieving Effective “Law in Action” — A Challenge for
the EU», 80 s. Ainda sobre o papel do moral hazard nas crises, ver Charles Goo-
DHART, «Moral hazard», 83 s.; José Manuel Gongalves Santos QUELHAS, Sobre as
Cruses Financeiras, o Risco Sistémico e a Incerteza Sistémica, 136 s.

" Veja-se em Stijn CLAESSENS, «Benefits and Costs on Integrated Finan-
cial Services Provision in Developing Countries», 26, o exemplo da intervencio
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realizados e a complexidade dos produtos financeiros hoje existen-
tes (criados por uma auténtica “engenharia financeira”), geram-se
maiores riscos € incertezas, principalmente os de caracter sistémico, no
sistema financeiro, e que podem prejudicar todo o sistema financei-
ro nacional, regional ou até mundial (como infelizmente demons-
trou a recente Crise)™.

Face aos perigos de risco sistémico, os conglomerados financei-
ros tém duas importantes especificidadesEm primeiro lugar, o risco
sistémico intragrupo inerente ao conglomerado — uma situagao de
crise em institui¢oes financeiras de um setor financeiro do conglo-
merado pode rapidamente atingir as instituicGes dos outros setores
financeiros do mesmo conglomerado (principalmente por causa das
relagOes e operacOes que ocorrerao entre institui¢oes financeiras do
conglomerado)®. Em segundo lugar, este risco sistémico intragrupo,
aliado ao importante peso que os conglomerados financeiros tém

dos bancos em outras areas financeiras:

“Nevertheless, as “banks” evolve into large financial conglomerates,
combining deposit-taking functions with insurance, investment banking, asset
and pension fund management, and other financial intermediation functions, sa-
feguards can be (more) necessary to avoid the transfer of explicit and implicit
deposit insurance subsidies from the banking part of the institution to the securi-
ties and other parts. These safeguards can take the form of market value accoun-
ting, timely monitoring and disclosure, more risk-sensitive capital requirements,
firewalls between different type of operations, risk-based pricing of deposit insu-
rance and prompt corrective actions, including the closure of insolvent banks. In
many ways, these safeguards are not different from those being applied to normal
banking operations, but may need to be stricter and closer enforced”.

% Sobre esta complexidade do sistema financeiro e os seus petigos, ver Na-
talia de Almeida MORENO, A Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pis-Crise, 15.
A complexidade e o grande tamanho que os conglomerados financeiros assumem sio
outros dois motivos para a necessidade de uma especial regulacio e supervisio — ver
Arnold ScHILDE — Iman VAN LELYVELD, Risk in Financial Conglomerates, 11.

% A supervisao dos conglomerados financeiros devera assim detetar,
prevenir e mitigar os riscos decorrentes das atividades e operacoes entre os dife-
rentes setores financeiros do conglomerado financeiro — ver parecer do Comité
Conjunto das autoridades reguladoras financeiras europeias: “EBA, EIOPA and
ESMAS Response to the Enropean Commrission’s Call for Advice on the Fundamental Review
of the Financial Conglomerates Directive”, JC/2012/88, p. 43.
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no sistema financeiro, pode agravar o proprio risco sistémico exis-
tente no seio do sistema financeiro®.

A complexidade da estrutura e do funcionamento dos con-
glomerados financeiros ¢ fundamental para compreender os proble-
mas que estes poem perante a necessidade de regulacao e supervi-
sao do sistema financeiro. A internacionalizagao dos conglomerados
financeiros e a possibilidade de o conglomerado financeiro estar
inserido num ainda maior conglomerado misto, s6 agravam estes
problemas — os conglomerados financeiros sio ainda, na expressao
de Herring e Carmassi, “too complex to fail”*.

Os conglomerados financeiros, gragas a sua complexidade e
tamanho, dificilmente entrardo em colapso — uma das vantagens dos
conglomerados estara na possibilidade de uma maior distribuigao
do risco em diferentes setores financeiros —, mas quando colapsam,
os efeitos sistémicos deste colapso serdo bastante graves para todo
o sistema financeiro®.

Desde logo, as autoridades reguladoras nacionais terao bas-
tante dificuldade em compreender quais sao as efetivas relacoes

%7 Sobte o tisco sistémico nos conglomerados financeiros, ver Natélia
de Almeida MORENO, A Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pds-Crise,
17. Sobre as desvantagens da integracao dos trés setores financeiros e os riscos
inerentes as grandes institui¢des financeiras, ver Stijn CLAESSENS, «Benefits and
Costs on Integrated Financial Services Provision in Developing Countries», 19 s.
Porém, para se evitar uma crise dentro do conglomerado financeiro, nio devem
ser ignoradas as proprias operacoes de auxilio entre entidades do conglomerado
financeiro quando algumas delas estdo em ma situacio (as “Gutra-group support mea-
sures”). Sobre as operac¢oes intragrupo de auxilio, as suas vantagens e riscos e qual
deve ser o papel da supervisio face a estas, ver Relatério do Férum Conjunto
(Joint Forum) do Comité de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision)
de fevereiro de 2012 — “Report on intra-group support measures’ — publicado pelo
Bank for International Settlements (relatorio disponivel em <http://www.bis.
org/publ/joint28.pdf>).

%% Sobre os problemas de complexidade dos conglomerados financeiros,
ver Richard HERRING — Jacopo CarMASSI, «The Corporate Structure of Interna-
tional Financial Conglomerates», 197 s.

% Transcrevendo novamente a expressao de Herring e Carmassi: “Al-
though it is possible that larger, more diversified international financial conglom-
erates will be less likely to fail, if a failure should occur the spillover effects on
the rest of the financial system are bound to be greater”’, em Richard HERRING
— Jacopo Carmassi, «The Corporate Structure of International Financial Con-
glomerates», 197.
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existentes entre as empresas do conglomerado — o simples mapear
destas relagdes pode ser uma tarefa herculea. Depois, face aos con-
glomerados financeiros internacionais, as autoridades reguladoras
dos Estados terdo que obrigatoriamente cooperar em matéria de
regulacdo e supervisao, sob pena de esta ser totalmente ineficaz.

A cooperacao entre autoridades reguladoras de diferentes
Estados foi e continua a ser bastante dificil. Os Estados adotam
diferentes sistemas de regulagao (mesmo que a nivel da Uniao Eu-
ropeia haja uma tendéncia para a harmonizagao), o que origina dis-
crepancias, conflitos e lacunas de regulagao e supervisao®. Mesmo
existindo tal cooperag¢ao, nao é garantido que, por exemplo, em situ-
agoes de crise no seio do conglomerado, haja uma resposta suficien-
temente rapida e eficiente por parte das autoridades reguladoras. Po-
rém, ¢ incontornavel a necessidade desta cooperagao internacional,
principalmente face a muito fraca possibilidade de se criar uma efez/-
va autoridade de supervisio internacional®. Neste dominio, a Unido
Europeia deu um passo bastante positivo ao criar o Sistema Europeu
de Supervisao Financeira, que é constituido pelo Comité Europeu do
Risco Sistémico, pela Autoridade Bancaria Europeia, pela Autorida-
de Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, pela Autorida-
de Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma,
pelo Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao e
pelas varias Autoridades nacionais de supervisao.

Outra importante cooperagao necessaria para se garantir
uma adequada regulagdo e supervisao dos conglomerados é a coo-
peracio entre os regulados e os reguladores. Ora, como bem se sabe,
nem sempre os administradores das institui¢oes financeiras transmi-
tem todas as informagoes necessarias aos reguladores, ocultando as

% Problemas apontados no Relatdrio De Larosiere de 2009, (relatdrio
disponivel em «http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/docs/de_larosiere_
report_en.pdf»), p.40ss. Sobre os problemas impostos pela internacionalizacio
das institui¢Ges financeiras, ver Eva H. G. HUPKES, «The Last Frontier: Protecting
Critical Functions Across Bordersy», 425 s.

6 Sobre esta necessidade de coordenagio e cooperagio, ver José Manuel
Gongalves Santos QUELHAS, Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a Incerteza
Sistémica, 439.

29



30

Working Papers | Boletim de Ciéncias Econémicas

mas noticias que possam agravar ainda mais a crise dentro de uma
institui¢ao financeira e, eventualmente, dentro do conglomerado®.

A crise revela também outra importante falha de supervisao
dos conglomerados financeiros: certas entidades dentro dos conglo-
merados escapam a supervisao®. Muitas vezes, estas entidades nao
reguladas assumem maiores riscos que tém impacto negativo em
todo o conglomerado. E assim necessario que a supervisio incida
sobre todas as entidades e¢/ou atividades financeiras do conglome-
rado, evitando lacunas de supervisao®. Este alargamento do ambito
de supervisio permite, desde logo, combater riscos provenientes
de entidades e atividades que em principio nao estariam abrangidas
pela supervisao®.

62 Nio devemos esquecer que a revelacao de determinadas informagoes ao
publico pode criar ainda mais problemas a institui¢do e ao préprio conglomerado,
mesmo que a sua instabilidade nio seja assim tao elevada, por exemplo através
da perda de clientes e de investidotres. As préprias autoridades reguladoras podem
ocultar determinadas informagdes para conter um maior escalar da crise. Sobre esta
questao de ocultacio de determinadas informacGes — ver Richard HERRING — Jaco-
po Carmasst, «The Corporate Structure of International Financial Conglomeratesy,
217. No caso das corridas bancarias, o conhecimento por parte dos depositantes
de determinadas informagées pode dar origem a estas corridas — sobre os modelos
explicativos das corridas bancarias, ver José Manuel Gongalves Santos QQUELHAS,
Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a Incerteza Sistémica, 29 s.

% Esta falha ¢ apontada no Relatétio do Forum Conjunto (Joint Forum)
do Comité de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision) de setembro
de 2012 sobre “Principles for the supervision of financial conglomerates”, publicado pelo
BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 1.

¢ Esta necessidade de extensdo do ambito da supervisio é defendida no
parecer do Comité Conjunto das trés autoridades reguladoras financeiras da UE:
“EBA, EIOPA and ESMAY Response to the European Commrission’s Call for Advice on
the Fundamental Review of the Financial Conglomerates Directive”, JC/2012/88, p.8 (pa-
recer disponivel em <http://www.cba.curopa.cu/documents/10180/104671/
JC-2012-88-FINAL--ESAs-Joint-response-to-the-COM-call-for-advice-on-fund.
pdf>). No mesmo parecer, considera-se que a atividade de supervisio também
deve incidir de forma mais direta sobre as holdings do conglomerado financeiro
que estejam fora da supervisio prudencial complementar — ver parecer do Comité
Conjunto, ja citado, p. 8.

% Tal como o parecer do Comité Conjunto das autoridades reguladoras
financeiras europeias, no Relatério do Forum Conjunto (Joint Forum) do Comité
de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision) de setembro de 2012, so-
bre Principles for the supervision of financial conglomerates, p. 6, ¢ defendida a extensio
da supervisdao, em determinadas matérias e atividades, as entidades nio reguladas
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A supervisao dos conglomerados deve incidir sobre todas as atividades
[Jinanceiras praticadas pelas entidades do conglomerado financeiro,
independentemente de serem ou nao entidades reguladas — isto ¢,
uma supervisao assente na atividade realizada, e ndo tanto na enti-
dade que a realiza. S6 assim se garante uma supervisao mais eficaz e
eficiente, capaz de evitar lacunas de supervisao e conflitos de com-
peténcia entre entidades reguladoras®.

Esta supervisao nao devera significar uma supervisio sem li-
mites. A supervisao deve respeitar principios juridicos fundamentais
de exercicio da atividade empresarial, como o respeito pela perso-
nalidade juridica de cada instituicao do conglomerado financeiro®.

(“unregulated entitites”), sejam entidades nao reguladas do conglomerado finan-
ceiro, sejam até entidades, que nao estando inseridas no conglomerado financeiro,
sdo contudo parte do grupo mais extenso (conglomerado misto) do qual o con-
glomerado financeiro faz parte. Neste Relatorio defende-se que a supervisdao deve
ter em aten¢do uma série de caracteristicas que estas entidades nio reguladas red-
nem face ao conglomerado financeiro — v.g. as interdependéncias entre entidades
reguladas e nio reguladas, a exposicido ao risco, a concentra¢io do risco, a gestio
do risco, as operagoes entre estas entidades, entre outras caracteristicas.

% Ver o patecetr “EBA, EIOPA and ESMA’s Response to the Enropean Com-
mission’s Call for Advice on the Fundamental Review of the Financial Conglomerates Direc-
tive”’, JC/2012/88, p. 13. De frisar que na Recomendagio n.° 1 deste parecet, o
Comité Conjunto propoe que os SPV s (Special Purpose Vebicles) e os SPE’s (Special
Purpose Entities) sejam também abrangidos pela supervisio, de forma a evitar a
falta de supervisdo sobre estes “veiculos” ou “entidades” — ver parecer, p. 3-4 ¢ p.
15 s. Sobre os riscos de contagio dos SPV’s e SPE’s, ver o Anexo D deste mesmo
parecer, p. 73 s. A necessidade de se ampliar o ambito da atividade regulatéria ndo
¢ s6 uma proposta exclusiva para os conglomerados financeiros — esta ampliacdo
deveria ser concretizada em toda a regulacio e supervisao do sistema financeiro —
sobre esta necessidade, ver OTKER-ROBE — PAZARBASIOGLU — BUFFA DI PERRERO, e/
al., Impact of Regulatory Reforms on Large and Complex: Financial Institutions, 28.

7 O conglomerado financeiro nio tem personalidade jutidica propria.
No proprio parecer do Comité Conjunto das autoridades reguladoras financeiras
europeias observa-se esta necessidade de compatibilizagdo e ponderagio entre
a supervisdo, que visa garantir interesses publicos, e os principios juridicos que
regulam e protegem a atividade empresarial — ver parecer do Comité Conjunto,
ja citado, p. 9-10.
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3. Os principios da supervisdao dos conglomerados
financeiros

No Relatério do Férum Conjunto (Joint Forum) do Comité
de Basileia (Basel Committe on Banking Supervision) de 2012, re-
lativo aos principios da supervisao de conglomerados financeiros, considera-
-se que para uma adequada e efetiva aplicacdo destes principios é
necessario: 1) que a autoridade de supervisio do conglomerado fi-
nanceiro (0 “Group-level Supervisor’) tenha claramente definidas as
suas responsabilidades para a supervisao do conglomerado e para
a coordenagao entre os diferentes supervisores relevantes para esta
supervisao®; ii) que o procedimento de supervisao seja preciso, cla-
ro e transparente, identificando-se quais as respetivas fungoes de
supervisao de cada entidade supervisora®; iii) e que sejam criados
mecanismos que consigam resolver eventuais conflitos ou dispari-
dades entre atividades de supervisao das entidades supervisoras do
conglomerado financeiro™.

Este Relatério elaborou uma série de principios para a su-
pervisio dos conglomerados financeiros em cinco areas distintas: i)
poderes de supervisao das autoridades supervisoras; ii) responsabi-
lidade na supervisao; iii) governanga no seio do conglomerado; iv)
adequagao e liquidez de capital; e v) gestao do risco.

Na area dos poderes de supervisao das antoridades supervisoras
considera-se que a supervisao deve englobar todas as entidades do

% Em Portugal, a entidade que assume esta posicio de Gromp-level Su-
pervisor sera o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, que nos termos
do artigo 2.°/2/d) do Decreto-Lei n.° 228/2000 (com as alteracdes sofridas pelo
Decreto-Lei n.° 211-A /2008, de 3 de novembro, pelo Decreto-Lei n.® 143/2013,
de 18 de outubro, e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto), tem competéncia
para desenvolver regras e mecanismos de supervisao de conglomerados financeiros. Este Con-
selho tem também importantes funcoes de coordenacgio entre os supervisores
financeiros portugueses. O Banco de Portugal também tem um importante papel
na supervisao complementar dos conglomerados financeiros — ver znfra nota 127.

% Evitando-se assim conflitos de competéncia entre entidades de supet-
visao ou situacoes de lacuna.

0 Sobte estes trés regras-base para uma adequada supetvisao dos con-
glomerados financeiros, ver Relatério do Férum Conjunto (Joint Forum) do Co-
mité de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision) de setembro de 2012
sobre Principles for the supervision of financial conglomerates, publicado pelo BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 8.
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conglomerado que possam afetar o risco financeiro e/ou posicio
financeira do conglomerado, principalmente as entidades nao regu-
ladas cujas atividades sejam fontes de risco para o conglomerado™.
Para tal, deve ser garantido: i) que os supervisores tenham efetivos
poderes que garantem a prossecucao dos objetivos da supervisao
de conglomerados, através de poderes de recolha de informagdes e
de poderes de imposi¢ao ou proibi¢ao de medidas face as entidades
do conglomerado™; ii) que haja uma efetiva e eficaz coordenacio
entre entidades supervisoras nacionais, mas também estrangeiras,
indispensavel para uma adequada supervisao dos conglomerados™;
iif) que as entidades supervisoras sejam efetivamente independentes
(mas também responsaveis) no exercicio da atividade de supervisao,
principalmente face aos regulados; e iv) que tenham acesso aos re-
cursos (legais, técnicos, humanos, financeiros) necessarios para se
salvaguardar uma efetiva e independente supervisao ™.

Na area da responsabilidade na supervisio visa-se garantir a efi-
ciéncia e eficacia do exercicio dos poderes de supervisao atribui-
dos as entidades supervisoras™. Para tal: i) deve existir uma entidade
supervisora coordenadora (“Group-level Supervisor”) da atividade de
supervisao, entidade essa que também deve ser responsavel pela
supervisao geral de todo o conglomerado financeiro™; ii) devem

' Ver Relatoério do Férum Conjunto do Comité de Basileia, j4 citado, p. 9.

2 Ver Relatério do Férum Conjunto do Comité de Basileia, ja citado,
p. 9-10. O parecer do Comité Conjunto das autoridades reguladoras financeiras
europeias defende também a aplicacdo deste principio — ver parecer EBA, EIOPA
and ESMAS Response to the European Commission’s Call for Advice on the Fundamental
Review of the Financial Conglomerates Directive, JC/2012/88, p. 42.

3 Ver Relatotio do Forum Conjunto do Comité de Basileia, ja citado, p. 10.

™ Sobre os principios nesta area, ver Relatétio do Férum Conjunto do
Comité de Basileia, ja citado, p. 11-12. Podemos ver aqui algumas ideias bastante
proximas daquelas que justificam, em geral, a existéncia de autoridades regulado-
ras independentes.

> Sobre os principios necessatios para garantir esta eficiéncia e eficacia,
ver Relatério do Forum Conjunto do Comité de Basileia, ja citado, p. 12 s.

7 Explicando de forma simplificada: as autoridades supervisoras conti-
nuam a exercer os seus poderes de supervisdo (em regra por setor financeiro) so-
bre as instituicdes financeiras sob sua supervisio. A supervisao do conglomerado
financeiro como um todo sera competéncia do Group-level Supervisor, supervisio
esta reforcada pela coordenacio entre autoridades supervisoras. Isto significa que
a regulacdo setorial ¢ complementada por uma supervisio geral do conglomerado
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ser assegurados mecanismos adequados para se garantir uma efe-
tiva atividade de coordenagao e cooperagao entre autoridades de
supervisao nacionais, mas também com autoridades estrangeiras’;
i) deve existir a formulacdo e implementacao de regras minimas
prudenciais harmonizadas para todas as autoridades de supervisao,
de forma a garantir-se um efetivo e adequado controlo dos riscos;
iv) devem-se criar mecanismos que permitam a correta compreen-
sao das operacdes realizadas entre entidades do conglomerado™; e v)
deve ser permitida as autoridades de supervisao a aplicagao de medi-
das preventivas, corretivas ou sancionatorias de combate a situagoes
geradoras de risco”.

Na area da governanca no seio do conglomerado (““corporate
governance”)* — processos, politicas e regulamentagdes que definem
como as entidades do conglomerado e o proprio conglomerado sao
geridas, administradas e controladas — ¢ apresentada uma série de
objetivos e principios de supervisio que visam garantir uma boa
governanca nos conglomerados financeiros. Nesta area, devem os
supervisores: 1) garantir que os conglomerados financeiros tenham

financeiro. O proprio Relatério defende a necessidade de se manter em conjunto
estas duas formas de regulacao. Ver Relatério do Férum Conjunto do Comité de
Basileia, ja citado, p. 12.

7 Mesmo que se prevejam estes mecanismos de cooperacdo e coorde-
nagdo, nao ¢ garantido que as autoridades supervisoras cooperem, de facto, de
forma eficaz. Em Portugal temos o exemplo das falhas de coordenacio entre o
Banco de Portugal e a CMVM no caso GES/BES.

78 Este principio também ¢é defendido pelo parecer do Comité Conjunto
das autoridades reguladoras financeiras europeias — ver parecer “EBA, EIOPA
and ESMAS Response to the European Commission’s Call for Advice on the Fundamental
Review of the Financial Conglomerates Directive’, JC/2012/88, p.42.

7 Sobte algumas propostas de medidas preventivas e cortetivas — ver pare-
cer “EBA, EIOPA and ESM.A’s Response to the Enropean Commrission’s Call for Advice on
the Fundamental Review of the Financial Conglomerates Directive”, JC/2012/88, p. 44-45.

% Sobte os varios principios desta 4rea, ver Relatétio do Férum Conjun-
to do Comité de Basileia, ja citado, p. 17ss. A inadequada governanca praticada no
seio das empresas foram uma das causas para o despoletar da crise de 2007 — ver
Relatétrio De Larosiere de 2009, (relatério disponivel em <http://ec.curopa.cu/
finance/general-policy/docs/de_larosiere_report_en.pdf>), p. 10. Esta irea da
governanga das empresas ganhou bastante interesse de estudo no meio académi-
co nas dltimas décadas — sobre uma visio geral da “corporate governance”, ver
Igor FiLarorcueyv / Kevin Keasey, Donald S. SIEGEL / Mike WRIGHT, The Oxford
Handbook of Corporate Governance,.
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uma governanga consistente e clara, mas sem que se prejudique a
governanga individual de cada entidade dentro do conglomerado;
i) garantir que a estrutura do conglomerado financeiro seja sufi-
cientemente transparente para se permitir uma adequada supervisao
do conglomerado; iif) garantir que os administradores, gestores ou
outros individuos com fung¢oes de administragdo e gestio nas enti-
dades do conglomerado, sejam individuos com suficiente compe-
téncia, experiéncia, integridade e qualificagdes para exercerem estas
fungoes; iv) garantir que o conselho de administragiao da sociedade
dominante do conglomerado financeiro define e implementa de for-
ma adequada a estratégia relativa as atividades do conglomerado fi-
nanceiro, principalmente ao nivel dos riscos assumidos através destas
atividades; e v) garantir que as remuneragoes praticadas dentro do
conglomerado sejam apropriadas, principalmente face aos riscos a
que este conglomerado esteja exposto.

Na area da adequagao e liguidez, do capital do conglomerado sao
apresentados principios complementares aqueles que, nesta area, ja
existem na regulagao setorial®. Os supervisores devem garantir: i)
que a gestao do capital do conglomerado seja prudente, robusta e ade-
quada aos riscos inerentes as atividades e operagoes realizadas por
parte das entidades do conglomerado®, principalmente as atividades
e operagoes entre as entidades nao reguladas e as reguladas do con-
glomerado; 1) que a avaliagao do capital necessdrio para o conglomerado,
permita que esse capital seja adequado aos recursos disponiveis do
conglomerado e aos riscos das suas atividades, além de garantir que
a utilizacao multipla do mesmo capital dentro do conglomerado seja
devidamente considerada nessa avaliagao, podendo o supervisor es-
tabelecer exigéncias especificas de manutengao de capital e limites
face a operacdes intragrupo que possam constituir operagoes ilici-

8 Sobte os principios de supervisio que devem ser aplicados nesta area,
ver Relatério do Férum Conjunto do Comité de Basileia, ja citado, 25 s.

82 Sobre a importancia para a atividade de supervisiao de garantir detet-
minados niveis de capital no seio do conglomerado, ver KURITZKES — SCHUER-
MANN — WEINERS, Risk Measurement, Risk Management and Capital Adequacy in Finan-
cial Conglomerates, 13.
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tas® ou originem excessiva alavancagem®™; iii) e que a /iguidez de capi-
tal seja adequada e consistente face aos riscos de liquidez dentro do
conglomerado financeiro, devendo os supervisores assegurar que
essa liquidez de capital seja suficiente para enfrentar perfodos de
crise (ou de “Stress”).

Por fim, na area da gestio do risco” dentro do conglomerado
financeiro, no Relatério sdo estabelecidos principios fundamentais
para se garantir que esta gestao seja adequada e que o conglomerado
financeiro nio origine riscos excessivos que possam por em causa a
sua estabilidade financeira®. Estes principios sao: 1) os supervisores
devem exigir uma gestao do risco independente, transparente e efe-
tiva, acompanhada de sistemas de controlo interno e de auditoria
interna dentro do conglomerado; ii) os supervisores devem garantir
que dentro do conglomerado haja uma “cultura” de gestao do risco, que
assegure procedimentos adequados de gestdao do risco e que garanta
que os individuos, com posi¢des importantes dentro da gestao e ad-
ministracao das entidades do conglomerado, tenham conhecimen-
tos adequados do que é uma boa gestao do risco; iii) os supervisores
devem exigir que o conglomerado financeiro estabeleca adeguados
niveis de tolerancia ao risco e adequadas politicas de assungiao de riscos; 1v)
os supervisores devem exigir uma adequada e robusta avaliagio do risco
aquando da entrada do conglomerado financeiro em novas areas
de negocio; v) os supervisores devem exigir que o conglomerado
realize periodicamente festes de stress/esforco adequados, para que o
conglomerado identifique previamente os riscos existentes € as suas

% Principalmente em matéria de pregos de transferéncia ou de situagdes
de subcapitalizagao.

# Como a excessiva alavancagem resultante de operacoes entre uma so-
ciedade mée para uma sociedade subsidiaria — exemplo das operacbes em que a
sociedade-mae se torna devedora de uma sociedade sua subsidiaria, com o cot-
respondente aumento do capital desta. Uma excessiva alavancagem de sociedades
subsidiarias pode originar riscos excessivos. Sobre esta excessiva alavancagem, ver
Relatério do Férum Conjunto do Comité de Basileia, ja citado, p. 28-29.

% Sobte a gestdo do tisco, ver Arnold SCHILDE — Iman VAN LELYVELD,
Risk in Financial Conglomerates, 16 s. Sobre a classificagao dos diferentes tipos de ris-
cos, ver WORKING GrouP ON EcoNomic CAPITAL MODELS, Risk Measurement within
Financial Conglomerates: Best Practices by Risk Type, Research Series Supervision n.°
51, De Nedetlandsche Bank, 2003.

% Sobre os principios nesta area, ver Relatétio do Férum Conjunto do
Comité de Basileia, ja citado, p. 31 s.
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consequéncias, em caso de instabilidade dentro do conglomerado®;
vi) os supervisores devem assegurar que o conglomerado financeiro
determine de forma adequada a agregagao dos riscos a que esta sujeito®;
vii) os supervisores devem exigir que os conglomerados financeiros
sejam prudentes quanto as atividades de concentragao de riscos e de ex-
posicdo ao risco, devendo estas atividades ser identificadas e reportadas
aos supervisores®; e viii) os supervisores devem tomar em conside-
ragao as operagoes fora do balango”, como as operagdes de titularizacao
de créditos, para se garantir uma mais efetiva e eficaz supervisao dos
conglomerados financeiros.

4. Necessidade de uma regulagio e supervisio
coordenada ou integrada dos conglomerados
financeiros

A regulacio e supervisio dos conglomerados financeiros
deve garantir que as entidades do conglomerado de cada setor fi-
nanceiro — banca, valores mobiliarios, seguros — sao reguladas e su-

8 Também ¢ bastante comum, como no caso dos bancos, que sejam os
proprios supervisores a realizar estes testes de “stress” ou de esforco. Estes testes
devem ser os mais abrangentes e severos possiveis, de forma a assegurar uma ana-
lise mais realista da resposta do conglomerado e das suas institui¢oes financeiras
as situacoes de crise.

% Na agregacio do tisco é bastante problemitica a inset¢io dos tiscos de
entidades ndo reguladas dos conglomerados financeiros ou do grupo de empresas
no qual estd inserido o conglomerado financeiro — ver KURITZKES — SCHUERMANN
— WEINERS, Risk Measurement, Risk NManagement and Capital Adequacy in Financial
Conglomerates, 14. Sobre como ¢ feita a agregacdo dos riscos nos conglomerados
financeiros, zbidem, 17 s. Para uma posicio critica sobre a agregacdo dos riscos nos
conglomerados financeiros, ver Alan D. MorrisoN, «The Economics of Capital
Regulation in Financial Conglomerates», 529 s.

% Também indicando os perigos da concentragio e cortrelacio entre
riscos dentro dos conglomerados financeiros — ver parecer EBA, EIOPA and
ESMAS Response to the Eunropean Commrission’s Call for Advice on the Fundamental Review
of the Financial Conglomerates Directive, JC/2012/88, 44.

% Sobte as operagdes fora do balanco (“off-balance-sheet™), entre elas, as
relacionadas com os processos de titularizagdo, ver José Manuel Gongalves Santos
QUELHAS, Sobre a Evolugao Recente do Sistema Financeiro (Novos “Produtos Financeiros”),
23 s. A necessidade de supervisio destas operacoes fora do balanco também ¢
referida no Relatério De Larosiére de 2009 (telatério disponivel em <http://
ec.curopa.cu/finance/general-policy/docs/de_larosiere_report_en.pdf>), 18.
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pervisionadas de forma adequada, tendo sempre em consideragao
as especificidades de cada setor financeiro’. Contudo, também deve
ser realizada wma regulacao e supervisio devidamente coordenada on integrada
que convenientemente regule o conglomerado financeiro como um
todo — a supervisao deve combater operagoes intraconglomerado
(entre entidades do conglomerado) que visem criar ativos ficticios e
deve impedir a utiliza¢ao indevida do mesmo capital entre diferentes
entidades do conglomerado. A regulagao e supervisao deve também
controlar os riscos acrescidos que o conglomerado pode gerar, prin-
cipalmente os riscos de contagio resultantes da dilui¢ao dos setores
financeiros dentro do conglomerado”.

Face aos conglomerados financeiros” é necessaria uma regu-
lagao e supervisdo coordenada em que, continuando a existir a tradicional
regulacao setorial, haja também uma coordenacao e concertagao en-
tre as diferentes autoridades reguladoras financeiras; ou #ma regulacio
e supervisao integrada em que todo a atividade financeira realizada num
Estado ¢é regulada por uma tnica autoridade reguladora. S6 com
esta coordenagio ou integracao é que se podem evitar os conflitos
de competéncia entre autoridades reguladoras e as lacunas de regu-
lagao, que permitem que certas atividades ou entidades fiquem fora
do ambito da regulacio e supervisio™.

' Nio sendo totalmente benéfico o afastamento da regulagio e supervisio
setorial. Contudo este modelo de regulagio e supervisio tem importantes
limitacGes, principalmente face aos conglomerados. Sobre estas limitacoes (v.g.
diferentes formas de tratamento face a riscos semelhantes; tendéncia para ignorar
a agregacao do risco resultante das diferentes operacoes de concentracio ou
diversificagdo realizadas pela mesma entidade em diferentes setores financeiros),
ver KURITZKES — SCHUERMANN — WEINERS, Risé Measurement, Risk Management and
Capital Adegnacy in Financial Conglomerates, T s.

2 Sobre a necessidade uma regulagio e supervisao consolidada ou inte-
grada, ver Arnold ScHILDE — Iman VAN LELYVELD, Risk in Financial Conglomerates,
6 s. Sobre os fins que a regulagdo e supervisio coordenada ou integrada deve
prosseguir, ver Jodao Calvao da Siva, Banca, Bolsa ¢ Seguros: Direito Europen ¢ Portu-
anés, 32.

% Ou mesmo face ao sistema financeiro. Nos dias de hoje a integragio
progressiva dos setores financeiros exigira também uma regulagdo e supervisio
coordenada ou integrada deste sistema.

% Sobre esta necessidade, ver Joao Calvao da Siva, Basca, Bolsa e Seguros:
Direito Enropeu e Portugnés, 32. Nao se deve esquecer que uma das falhas apontadas
a supervisio do sistema financeiro antes da Crise, era a tendéncia para a falta
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E possivel identificar guatro modelos de regnlagio e supervisio que
poderio permitir uma adequada regulacao e supervisao dos conglo-
merados financeiros”:

1) O modelo de supervisao institucional/ setorial com entidade coorde-
nadora. . o modelo em vigor em Portugal. Este modelo mantém a
tradicional supervisao setorial dos setores financeiros, em que cada
setor financeiro tem a sua propria entidade reguladora. Em Portugal,
a banca ¢ regulada pelo Banco de Portugal (BAP)®, a atividade segu-
radora ¢é regulada pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fun-
dos de Pensoes (ASF)” e o mercado dos valores mobiliarios é regu-
lado pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)®*.
Além das autoridades reguladoras financeiras setoriais, neste mode-
lo sdo criados mecanismos, ou até entidades, que permitem a coor-
denacao da atividade de regulagao e supervisio realizada por estas
autoridades setoriais (em Portugal, a mais importante entidade de
coordenagao é o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros®”,

de cooperagio entre autoridades reguladoras, conflitos entre estas e lacunas de
regulagio que deixavam determinadas atividades financeiras ou entidades fora do
ambito da supervisao — ver Natalia de Almeida MoReNO, A Reforma Institucional
da Regulacao Financeira no Pis-Crise, 20 s. Contudo, mesmo nos dias de hoje, estes
problemas subsistem — veja-se o caso GES/BES e os problemas que ocorteram
entre o Banco de Portugal ¢ a Comissido do Mercado de Valores Mobiliarios.

% Sobre os quatro modelos, ver Joio Calvio da Suva, Banca, Bolsa ¢ Se-
guros: Direito Europen e Portugués, 42-43. Para uma analise mais detalhada dos mo-
delos de regulacao e supervisio dos sistemas e mercados financeiros — com a
autonomiza¢ao do modelo do #win peak como quinto modelo — e suas vantagens
e desvantagens, ver Giorgio D1 Giorio / Carmine D1 Nora / Laura Piarri, Fi-
nancial Market Regulation, 5 s.; Natalia de Almeida MORENO, A Reforma Institucional
da Regulagao Financeira no Pis-Crise, 29 .

% Cuja lei organica ¢ a Lei n.° 5/98, de 31 de janciro com alteragdes
introduzidas pelos Decretos-Lei n.°s 118/2001, de 17 de abril; 50/2004, de 10 de
marco; 39/2007, de 20 de fevereiro; 31-A /2012, de 10 de fevereiro; e 142/2013,
de 18 de outubro; e pelas Leis n.°s 23-A /2015, de 26 de marco; e 39/2015, de
25 de maio. O Banco de Portugal assume as funcodes do coordenador nacional na
supervisdo complementar dos conglomerados financeiros — ver 7fra, nota 127.

97 A ASF, anteriormente o Instituto de Seguros de Portugal (ISP), tem os
seus estatutos regulados no Decteto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

% Cujos estatutos estdao aprovados no Decreto-Lei n.° 5/2015, de 8 de
janeiro, com as alteracoes introduzidas pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro.

? O Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros ¢ regulado pelo
Decteto-Lei n° 228/2000, de 23 de novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.® 211-
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onde estao presentes o BdP, a ASF e a CMVM). Este modelo tem a
vantagem de permitir uma regulacio setorial mais eficiente face as
especificidades de cada setor financeiro; porém, as dificuldades, que
a coordenagao sempre origina', comportam desvantagens quanto a
supervisao de todo o conglomerado financeiro ou quanto a supet-
visdo macroprudencial de todo o sistema financeiro."

Relativamente aos conglomerados financeiros, em Portugal o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), nos termos
do artigo 2.°/2/d) do Decreto-Lei n.° 228/2000, tem competéncia
para desenvolver regras e mecanismos de supervisao de conglomerados financeiros,
sendo os conglomerados financeiros definidos, nos termos do arti-
go 3.°/¢) do mesmo Decreto-Lei, como “grupos de empresas que
abranjam, simultaneamente, entidades sujeitas a supervisao do Banco
de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal”. Todavia, cabe ao
Banco de Portugal o exercicio das fun¢oes de coordenador nacional na
supervisao complementar dos conglomerados financeiros'™.

2) O modelo de supervisao por objetivos. Neste modelo, cada en-
tidade reguladora financeira supervisiona o cumprimento de deter-
minados objetivos, independentemente do setor financeiro em que
a instituicio financeira regulada esté inserida. E um modelo que exi-

A/2008, de 3 de novembro, pelo Decreto-Lei n.° 143/2013, de 18 de outubro,
e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de agosto. Além deste Conselho, ainda assumem
importantes fun¢des de coordenacio e cooperagio: i) o Comité Nacional de Es-
tabilidade Financeira, criado pelo Memorando de Entendimento de 27 de julho
de 2007, assinado entre o Ministério das Finangas e as trés entidades reguladoras
financeiras em Portugal (Comité que visa promover mecanismos de cooperacio
entre as entidades reguladoras e o governo com vista a garantir a estabilidade fi-
nanceira ¢ a dar melhor resposta as situagoes de crise), ii) ¢ o Conselho Nacional
de Supervisio de Auditoria, recentemente extinto pela Lei n.° 148/2015, de 9
de setembro, passando as suas atribuicdes a serem exercidas pela CMVM. Sobre
estas entidades financeiras portuguesas de coordenagio e cooperagio, ver Jodo
Calvao da Siva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Eurgpen e Portugués, 33. O modelo
portugués segue assim o modelo holandés, que desde de 1999 tem também um
Conselho de Supervisores Financeiros — ver Arnold ScHILDE — Iman VAN LE-
LYVELD, Risk in Financial Conglomerates, 12.

1% Novamente o caso portugués GES/BES revela como a coordenagio
pode falhar.

1 Sobre as vantagens e desvantagens deste modelo, ver Natilia de Al-
meida MORENO, A Reforma Institucional da Regulacao Financeira no Pds-Crise, 29 s.

192 Vet infra, nota 127.
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gira coordenagao entre autoridades reguladoras, seja na supervisao
dos conglomerados financeiros, seja na supervisao macroprudencial
do sistema financeiro.

3) O modelo de supervisao funcional. Neste modelo cada enti-
dade reguladora financeira supervisiona determinadas atividades fi-
nanceiras, independentemente de quem as pratique. Tal como o mo-
delo anterior, é necessario no minimo algum nivel de coordenagao.

4) O modelo de supervisao integrada ou consolidada. Neste modelo,
s6 existe uma autoridade reguladora financeira (modelo da Autori-
dade Unica'®) ou s6 duas autoridades reguladoras (o modelo Tiwin
Peaks de Taylor, em que existe uma autoridade para a supervisao
prudencial e outra para a supervisio comportamental'™). E o me-
lhor modelo de supervisao para a supervisao macroprudencial do
sistema financeiro e para a supervisao dos conglomerados financei-
ros. Contudo, é-lhe apontada a desvantagem de ser um modelo que
nao permite uma tao eficiente supervisao de cada setor financeiro
per se. O modelo de uma unica autoridade reguladora financeira ¢ o
modelo adotado, por exemplo, pela Noruega (cuja a autoridade é o
Finanstilsyne?). Recentemente, o Reino Unido abandonou o modelo
de autoridade tGnica (com a extinta Financial Services Authority — FSA)
e adotou o modelo Twin Peaks, com uma autoridade para a super-
visao prudencial (a Prudencial Regulation Authority — PRA — inserida
na organica do Banco de Inglaterra) e com uma autoridade para a
supervisaio comportamental (a Financial Conduct Authority — FCA).

1% Calvio da Silva, por exemplo, defende o modelo da autoridade re-

guladora tnica, principalmente num pafs pequeno como Portugal. Segundo este
autor este modelo permitiria uma “defini¢ao clara de responsabilidades e objectivos” e
uma “estrutura (mais) dgil e eficiente” - ver Joao Calvao da SILVA, Banca, Bolsa e Seguros:
Direito Eurgpeu ¢ Portugués, 37s. Considerando que este modelo de autoridade tnica
também ¢ o melhor para a regulacao e supervisao de conglomerados financeiros e
outros grupos financeiros, ver Giorgio D1 Giorcio / Carmine D1 Nora / Laura
PiatT1, Financial Market Regulation, 9-10.

1 Sobte 0 modelo Twin Peaks, ver M. TAYLOR, Twin Peaks: a regulatory
structure for the new century..
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5. A supervisio prudencial complementar dos
conglomerados na Unido Europeia

Na Unido Europeia'®, esta implementada uma supervisao
prudencial complementar para os conglomerados financeiros'®,
através da Diretiva 2002/87/CE do Patlamento Europeu e do Con-
selho, de 16 de dezembro de 2002!". Ja anteriormente, no Plano-
-Quadro de Agao para os Servigos Financeiros apresentado pela Comissao
(COM (1999) 232 final) a 11 de maio de 1999, constava a neces-
sidade de uma maior solidez dos mecanismos de supervisao dos
conglomerados financeiros.

A Diretiva 2002/87/CE visa estabelecer uma supervisao
complementar ou suplementar que, nao substituindo a regulacio

15 Sobre a estrutura europeia de regulagio e supervisio financeira — ver
Eilis FERRAN, «Understanding the New Institutional Architecture of EU Financial
Market Supervision», 111 s. Ainda sobre as autoridades europeias de supervisio
financeira — ver Eddy WyMEERScH, «The European Financial Supervisory Autho-
rities or ESAS», 232 s.

1% Ver a lista oficial de 2014 do Comité Conjunto das autoridades regu-
ladoras financeiras europeias, relativa aos conglomerados financeiros cuja socie-
dade de topo estd estabelecida em Estados-Membros da UE e da EFTA (identifi-
cando também alguns conglomerados financeiros presentes na Europa, mas cuja
sociedade de topo esta estabelecida em paises terceiros) — List of Identified Financial
Conglomerates do Joint Committee (JC 2014 071), atualizada em 11 de setembro de
2014 (disponivel em <https://www.cba.curopa.cu/documents/10180/15736/
JC+2014+071+%28List+of+Identified+Financial+Conglomerates+2014%29.
pdf>). Nesta lista sao identificados dois conglomerados financeiros portugueses
—a Caixa Geral de Depésitos (CGD) e o Espirito Santo Financial Group (ESFG).
O ESFG esta atualmente em processo de insolvéncia. No total sdao identificados
71 conglomerados financeiros europeus e 5 conglomerados financeiros nao eu-
ropeus.

17 Ditetiva 2002/87/CE do Patlamento Europeu e do Conselho, de
16 de dezembro de 2002, relativa a supervisio complementar de instituicoes de
crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado
financeiro, e que altera as Diretivas 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE,
92/96/CEE, 93/6/CEE e 93/22/CEE do Conselho e as Diretivas 98/78/CE ¢
2000/12/CE do Patlamento Europeu e do Conselho. Esta Diretiva foi transposta
para o ordenamento jutidico portugués através do Decreto-Lei n.° 145/2000,
de 31 de julho, alterado pelo Decteto-Lei n.° 18/2013, de 6 de fevereiro. Sobre
a supervisio prudencial complementar dos conglomerados financeiros na UE,
ver Michael GrusoN, «Supervision of Financial Conglomerates in the European
Uniony,.
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e supervisio ja estabelecida para cada setor financeiro, estabelece
especiais regras para a supervisao dos conglomerados financeiros e
assenta na premissa de que na supervisao destes conglomerados ha
determinadas especificidades de supervisao que tém que ser aplica-
das'®.

Esta supervisdio complementar visa quatro grandes obje-
tivos: 1) garantir que os conglomerados financeiros estdo devida-
mente capitalizados; 2) introduzir métodos que permitam calcular
o nivel de solvéncia dos conglomerados; 3) garantir uma adequada
supervisao face as operagdes intragrupo, a exposi¢ao do risco e a
gestao do risco no seio dos conglomerados; e 4) estabelecer uma
entidade coordenadora (o coordenador) que permita uma efetiva e efi-
ciente supervisao prudencial dos conglomerados'®.

5.1. Definig¢ao de conglomerado financeiro

O artigo 2.°/14 da Diretiva 2002/87/CE (teferida a pat-
tir deste ponto como Diretiva) e o artigo 3.° do Decreto-Lei n.°
145/20006 (referido a partir deste ponto como Decreto-Lei), estabe-
lecem uma série de condi¢des que permitem definir conglomerado
financeiro para efeitos da supervisiao prudencial complementar'®.

O conglomerado financeiro é o grupo de empresas’’ em que
estejam reunidas as seguintes condi¢oes:

1% E por isso € uma supervisao complementar face a supervisao que existe
sobre cada setor financeiro e face a supervisao macroprudencial sobre sistema fi-
nanceiro - ver Michael GrUsoN, «Supervision of Financial Conglomerates in the
European Uniony, 426 s. Ver também, Commission Staff Working Document Impact
Assessment — Accompanying document to the Proposal for a Directive of the Eurgpean Par-
liament and of the Council amending Directives 98/ 78/ EC, 2002/ 87/ EC and 2006/48/
EC as regards the supplementary supervision of financial entities in a financial conglomerate
(SEC (2010) 979), 4 s.

1 Sobte os objetivos da supetvisio complementar dos conglomerados,
ver KURITZKES — SCHUERMANN — WEINERS, Risk Measurement, Risk Management and
Capital Adequacy in Financial Conglomerates, 11; Arnold SCHILDE — Iman VAN LE-
LYVELD, Risk in Financial Conglomerates, 14.

17 Sobte a definicio de conglomerado financeiro no ambito de supervi-
sdo complementar, ver Michael GRUSON, «Supervision of Financial Conglomera-
tes in the European Uniony, 431 s.

""" Sendo definido grpo como “um grupo de empresas constituido por
uma empresa-mae, pelas suas filiais e pelas entidades em que a empresa-mae e as
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1) O grupo ¢ liderado por uma entidade regulamentada ou, pelo
menos, uma das filiais do grupo ¢ uma entidade regulamentada’ (artigo
2.°/14 da Diretiva).

2) Se o grupo for liderado por uma entidade regulamentada
ou autorizada, ¢ exigido que a entidade seja uma “empresa-mae'” de
uma entidade do setor financeiro, uma entidade que detém uma par-
ticipagao’ numa entidade do setor financeiro, ou uma entidade ligada

suas filiais detenham uma participa¢do, bem como pelas empresas ligadas entre
si por uma relagdo na acepgao do n° 1 do artigo 12.° da Directiva 83/349/CEE”
(artigo 2.°/12 da Ditetiva 2002/87/CE). O artigo 2.°, alinea j) do Decreto-Lei
n.° 145/2006 tem uma redacio mais pormenotizada que define expressamente
quais sao as relagdes na ace¢ao do artigo 12.°/1 da Ditetiva 83/349/CE. O grupo
basear-se-4: i) na relacdo entre sociedade-mie e sociedade-filha; ii) na participa-
cao entre as sociedades; ou iii) na estrutura horizontal comum — neste sentido,
ver Michael GrusoN, «Supervision of Financial Conglomerates in the European
Union», 430-431.

"2 Entidades regulamentadas, nos termos do artigo 1.° da Diretiva 2002/87/
CE, sio entidades que

“tenham obtido uma autoriza¢io ao abrigo do artigo 6.° da Directiva 73/239/
CEE, do artigo 4.° da Directiva 2002/83/CE, do artigo 5 da Directiva 2004/39/
CE), do artigo 3.° da Directiva 2005/68/CE, do artigo 6.° da Directiva
2006/48/CE, do artigo 5.° da Directiva 2009/65/CE, do artigo 14.° da Direc-
tiva 2009/138/CE ou dos artigos 6.° a 11.° da Directiva 2011/61/UE ¢ que
pertencam a um conglomerado financeiro.” No artigo 2.°/4 da mesma Diretiva,
também ¢ definida como entidade regulamentada “uma instituicao de crédito,
uma empresa de seguros ou de resseguros, uma empresa de investimento, uma
sociedade de gestdo de activos ou um gestor de fundos de investimento alter-
nativos”.

S Empresa-mae, nos termos do artigo 2.°/9 da Diretiva 2002/87/CEE, ¢

“uma empresa-mice na acepgdo do artigo 1° da sétima Directiva 83/349/CEE
do Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas consolidadas, e qualquer
empresa que, no parecer das autoridades competentes, exerca efectivamente
uma influéncia dominante sobre outra empresa”.

Na alinea g) do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 145/2006, empresa-mae é definida
mais pormenotizadamente.
" Participagao é definida como

“uma participacdo na acepcio do primeiro periodo do artigo 17° da quarta Di-
rectiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, relativa as contas
anuais de certas formas de sociedades, ou o facto de deter, directa ou indirecta-
mente, 20 % ou mais dos direitos de voto ou do capital de uma empresa”, nos
termos do artigo 14.°/11 da Diretiva 2002/87/CEE. No artigo 2.°, alinea i) do
Decreto-Lei n.° 145/2006, participagio é definida como “os diteitos no capital
de outras empresas desde que criem ligagdes duradouras com estas e se destinem
a contribuir para a actividade da empresa, sendo que é sempre considerada uma
participagdo a detencao, directa ou indirecta, de pelo menos 20% ou dos direitos
de voto ou do capital de uma empresa”.
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a outra do setor financeiro por uma relagdo na ace¢ao do n.° 1 do
artigo 12.° da Diretiva 83/349/CEE (artigo 2.°/14/a) da Diretiva e
artigo 3.°/1/a) do Decreto-Lei).

3) Se o grupo foi liderado por entidade nao regulamentada
ou nao autorizada'®, ha conglomerado financeiro quando pelo me-
nos uma filial do grupo é uma entidade regulamentada e as ativida-
des do grupo ocorrem principalmente no setor financeiro, isto &, se
a racio entre o total do balanco das entidades do setor financeiro
regulamentadas e nao regulamentadas do grupo e o total do balanco
de todo o grupo exceder 40% (artigo 2.°/14/b) e artigo 3.°/1 da
Diretiva; artigo 3.°/1/b) do Decreto-Lei).

4) Pelo menos uma das entidades do grupo tem que per-
tencer ao setor dos seguros e pelo menos uma outra entidade tem
que pertencer ao setor bancario ou ao setor dos servicos de inves-
timento (artigo 2.°/14/a)/ii) e artigo.” 15/b)/ii) da Diretiva; artigo
3.°/2/a) do Decreto-Lei).

5) As atividades consolidadas e¢/ou agregadas das entidades
do grupo no subsetor dos seguros e as atividades consolidadas e/
ou agregadas das entidades no subsetor bancario e dos servicos de
investimento sdo ambas significativas, isto ¢, se para cada subsetor fi-
nanceiro, a #édia da rdcio entre o total do balanco desse subsetor
financeiro e o total do balanco das entidades do setor financeiro do
grupo e da rdcio entre os requisitos de solvéncia do mesmo subsetor
financeiro e os requisitos de solvéncia totais das entidades do setor
financeiro do grupo excederens ambos 10% (artigo 2.°/14/2)/iii), at-
tigo 2.°/14/b)/iii) e artigo 3.°/2 da Diretiva; artigo 3.°/2/b)/i) do
Decreto-Lei)". Nos termos do artigo 3.°/3 da Diretiva (também
objeto de remissao no artigo 2.°/14/¢) da mesma Diretiva) e do

"> Sendo relevante a companbia financeira mista (mixed financial holding conr
pamy), que nos termos do artigo 2.°/15 da Ditetiva 2002/87/CE, é

“uma empresa-mae que ndo seja uma entidade regulamentada, a qual, em con-

junto com as suas filiais — em que pelo menos uma deve ser uma entidade re-

gulamentada com sede estatutaria na Unido — e outras entidades, constitui um

conglomerado financeiro”.
Em regra, as entidades ndo regulamentadas que ocupam o topo de um conglome-
rado financeiro sdo companhias financeiras mistas — ver Michael GRUSON, «Super-
vision of Financial Conglomerates in the European Union», 432.

16 No artigo 3.°/2 da Diretiva 2002/87/CEE, ainda se estabelece que
“Para calcular a média, bem como para calcular qual o sector de menor dimensio
e qual o sector mais importante, o sector bancario e o sector dos servicos de in-
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artigo 3.°/2/b)/ii) do Decreto-Lei, determina-se que as atividades
intersetoriais consideram-se também significativas, se o total do ba-
lango do subsetor financeiro de menor dimensao do grupo exceder 6
il milhdes de enros, determinando também que, se neste caso o grupo
nao atingir o limite minimo de 10%, as autoridades competentes
podem decidir de comum acordo nio considerar o grupo como
um conglomerado financeiro ou decidir nao aplicar o disposto nos
artigos 7.° a 9.°, quando estas autoridades forem de opinido que a
inclusdo deste grupo no ambito da Diretiva ndo é necessaria, nao é
adequada ou induziria em erro relativamente aos objetivos da super-
visao complementar'"’,

Nos termos do artigo 2.°/12 da Diretiva e artigo 3.°/4 do
Decreto-Lei, permite-se a existéncia de (sub)conglomerados finan-
ceiros dentro do conglomerado financeiro, desde que esses (sub)
conglomerados também retinam as condigdes exigidas.

Por fim, nos termos do artigo 5.°/4 da Diretiva, prevé-se a
possibilidade de extensao da aplicacao da supervisao complementar nos

“casos em que pessoas detém participagdes no capital de uma ou mais
entidades regulamentadas ou tém com elas ligacdes de capital, ou exer-
cem uma influéncia significativa sobre tais entidades sem deterem uma
participacdo ou uma ligacao de capital, com exclusio dos casos referidos
nos n. os 2 ¢ 3, as autoridades competentes relevantes determinam, de
comum acordo e nos termos do direito nacional, se ¢ em que medida as
entidades regulamentadas sdo sujeitas a supervisdo complementar e se
estas constituem um conglomerado financeiro”,

mas para tal

“pelo menos uma das entidades deve ser uma das entidades regulamen-
tadas referidas no artigo 1° e devem ser satisfeitas as condi¢oes referidas
no artigo 2°, ponto 14, alinea a), subalinea ii), ou alinea b), subalinea ii),
e no artigo 2° , ponto 14, alinea a), subalinea iii), ou alinea b), subalinea
iii)”.

vestimento sdo considerados em conjunto”. Vet também artigo 3.°/3 do Decteto-
-Lei n.° 145/2006.

"7 Tal como o artigo 3.°/3 da Ditetiva, nos termos do attigo 3.°/3-A
da Diretiva, se o limiar minimo de 10% for atingido, mas o setor financeiro de
menor dimensio tiver um balanco total ndo superior aos 6 mil milhGes de euros,
podem as autoridades competentes nao considerar o grupo como conglomerado
financeiro. Esta possibilidade de exclusao por parte das autoridades esta também
prevista no artigo 5.° do Decteto-Lei n.° 145/2006.
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As autoridades competentes relevantes tomam a decisao de
extensao desta supervisio tendo em conta os objetivos da supervi-
sao complementar, nos termos previstos na Diretiva.'®.

5.2. Identificagdo do conglomerado financeiro

Cabe as autoridades competentes a identificagao de um gru-
po determinado como conglomerado financeiro (artigo 4.°/1 da Di-
retiva e artigo 7.°/2 do Decreto-Lei).

A entidade coordenadora da supervisao tem que notificar
a empresa-mae que lidera o grupo ou, na falta de empresa-mae, a
entidade regulamentada com total de balan¢o mais elevado no sub-
setor financeiro mais importante do grupo, de que o seu grupo foi
identificado como conglomerado financeiro e da nomeacio do co-
ordenador responsavel. A entidade coordenadora tem também que
notificar as autoridades competentes que autorizaram as entidades
regulamentadas do grupo, notificar o Comité Conjunto das autori-
dades reguladoras financeiras europeias e, se for o caso, notificar as
autoridades competentes do Estado-Membro em que a companhia
financeira mista tem a sua sede (artigo 4.°/2 da Diretiva e artigo
7.°/4 do Decreto-Lei). Cabe ao Comité Conjunto publicar e atua-
lizar a lista oficial dos conglomerados financeiros (artigo 4.°/3 da
Diretiva)'.

As autoridades de supervisao acabam por ter um elevado
nivel de discricionariedade para identificar, excluir ou incluir grupos
enquanto conglomerados financeiros sujeitos a supervisio comple-
mentar. Pode ser criticavel tal discricionariedade, que origina subs-
tanciais diferencas entre os Estados-Membros quanto ao ambito de
aplicacao da supervisio complementar, além de poder originar dis-
tor¢coes de concorréncia'®.

18 Possibilidade prevista também no artigo 9.°/5 do Decreto-Lei n.°
145/2006.

"9 A Altima lista é a List of Identified Financial Conglomerates do Joint Com-
mittee (JC 2014 071), atualizada em 11 de setembro de 2014 (disponivel em <ht-
tps:/ /www.eba.curopa.cu/documents/10180/15736/JC+2014+071+%28List+
of+Identified+Financial+Conglomerates+2014%29.pdf>).

120 Sobre as criticas relativamente 2 discricionatiedade atribuida as auto-
ridades de supervisao, ver Michael GRUSON, «Supervision of Financial Conglome-
rates in the European Union», 439.
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5.3. Ambito de aplicagio da supervisio prudencial
complementar

O ambito de aplicacio da supervisio prudencial comple-
mentar varia consoante a entidade regulamentada: 1) ha entidades
regulamentadas que estdao sujeitas a supervisao complementar, e ii)
ha entidades regulamentadas que s6 estao sujeitas a determinadas
obrigacoes resultantes desta supervisio. Eventualmente, podem
existir entidades nao regulamentadas indiretamente afetadas por
esta supervisao complementar'’,

Nos termos do artigo 5.°/2 da Diretiva (artigo 9.°/1 do
Decreto-Lei), estao sujeitas a supervisao complementar dos conglomerados
[Jinanceiros as entidades regulamentadas: i) que liderem o conglomera-
do financeiro; ii) cuja empresa-mae seja uma companhia financeira
mista com sede na Unido; ou iii) ligadas a outra entidade do setor
financeiro por uma rela¢ido na ace¢io do artigo 12.°/1 da Diretiva
83/349/CEE (isto &, por relagao horizontal de grupo).

Nos casos em que o (sub)conglomerado financeiro seja um
subgrupo de outro conglomerado financeiro, os Estados-Mem-
bros podem aplicar as disposi¢oes do artigo 6.° a 17.° as entidades
regulamentadas daquele (sub)conglomerado, sendo as referéncias
da diretiva aos conceitos de grupo e de conglomerado financeiro,
interpretadas como referéncia também aquele (sub)conglomerado
(artigo 5.°/2 da Diretiva e artigo 9.°/2 do Decreto-Lei).

Todas as entidades regulamentadas do conglomerado finan-
ceiro também podem ser destinatirias de obrigacoes resultantes da supervi-
sao complementar — exemplo das obrigacoes de adequagao de fundos
proprios e das obrigagoes relativas a concentragao do risco.

Além disto, muito provavelmente a supervisio complemen-
tar ird afetar indiretamente as entidades nao regulamentadas do con-
glomerado financeiro. F exemplo a supervisio relativa as operacdes
intragrupo e as concentragoes de riscos, cuja defini¢ao tem também

121 Sobre estas diferentes ambitos de aplicacio da supetvisio comple-
mentar dos conglomerados financeiros, ver Michael GRUSON, «Supervision of
Financial Conglomerates in the European Uniony, 439 s.
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em consideragdo as relagoes das entidades regulamentadas do con-
glomerado com as entidades nao regulamentadas'®.

5.4. As mais importantes regras de supervisio
complementar dos conglomerados financeiros

As mais importantes regras de supervisio complementar
dos conglomerados financeiros sao as relativas: i) a adequacao do
capital, if) as operagdes intra-grupo, iii) as da concentracao do risco,
e iv) as da gestao do risco'”. Muitas destas regras sio congruentes
com os principios de supervisao dos conglomerados financeiros es-
tabelecidos pelo Férum Conjunto do Comité de Basileia.

A supervisdao complementar tem como base a supervisao
individual de cada entidade regulamentada do conglomerado finan-
ceiro. Esta supervisao individual é depois complementada por uma su-
pervisio complementar de todo o conglomerado financeiro'.

2 No artigo 2.°/19 da mesma Diretiva (artigo 2.°/p) do Decreto-Lei n.°
145/20006)As gperagoes intragrupo sao definidas como

“todas as operacoes em que as entidades regulamentadas de um conglomera-
do financeiro recorrem directa ou indirectamente a outras empresas do mesmo
grupo ou a uma pessoa singular ou colectiva ligada as empresas desse grupo
por relagbes estreitas para cumprimento de uma obrigagio, contratual ou nio,
e a titulo oneroso ou gratuito”, no artigo 2.°/18 da Diretiva 2002/87/CE (at-
tigo 2.°/0) do Decreto-Lei n.° 145/2006). A concentragio de risco ¢ definida como
“qualquer exposi¢ao a riscos que implique eventuais perdas suficientemente ele-
vadas para ameagar a solvéncia ou a situacao financeira em geral das entidades
regulamentadas de um conglomerado financeiro quer essas exposi¢oes resultem
de risco de contraparte/tisco de crédito, tisco de investimento, risco de seguro,
risco de mercado ou de outros riscos, ou de uma combina¢io ou interaccio
desses riscos”.
123 Sobre a supervisio nestas areas, ver Michael GRUSON, «Supervision
of Financial Conglomerates in the European Union», 443 s. Sobre a importancia
desta supervisdo, ver Jodo Calvao da Suva, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europen
¢ Portugués, 50 s. E bastante relevante a cooperacio entre os supervisionados e
supervisores, ¢ entre as varias entidades de supervisdo, principalmente através
da prestacio de informagoes, que no Decreto-Lei n.° 145/2006 ¢ objeto de um
artigo proprio — o artigo 14.°.
2E ibilizaca isdo individual isd

sta compatibilizacdo entre a supervisio individual com a supervisao
complementar ¢ designada “solo-plus approach to supervision” — ver Michael
GRUSON, «Supervision of Financial Conglomerates in the European Union», 443.
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5.4.1. Adequacao dos fundos proprios ou do capital

No artigo 6.° e no Anexo I da Diretiva (artigos 11.° e 12.° ¢
Anexo do Decreto-Lei) estao estabelecidas as regras de supervisao
quanto a adequacao dos fundos proprios das entidades regulamen-
tadas do conglomerado financeiro.

Através desta supervisdo visa-se eliminar qualquer atividade
das entidades regulamentadas que ponha em causa a adequagao dos
fundos proprios face a estabilidade do conglomerado financeiro,
como atividades de dupla ou multipla utilizagao dos mesmos fun-
dos e atividades de alavancagem excessiva dentro do conglomerado
financeiro'”. As entidades supervisoras competentes estabelecem
determinados requisitos de nivel de capital que as entidades do con-
glomerado financeiro tém que respeitar. Estes requisitos de capital
sao calculados de acordo com os métodos de calculo de solvéncia
estabelecidos no Anexo I da Diretiva (e Anexo do Decreto-Lei).

5.4.2. Concentracao de risco e gestio do risco

As normas relativas a supervisio complementar na con-
centragao de risco estdo estabelecidas no artigo 7.° e Anexo II da
Diretiva e no artigo 13.° do Decreto-Lei.

A concentragio de risco é definida no artigo 2.°/19 da Diretiva
(defini¢ao esta semelhante ao artigo 2.°/p) do Decreto-Lei) como:

“qualquer exposicio a riscos que implique eventuais perdas suficiente-

mente elevadas para ameagcar a solvéncia ou a situacao financeira em ge-

ral das entidades regulamentadas de um conglomerado financeiro quer
essas exposicoes resultem de risco de contraparte/tisco de crédito, risco

de investimento, risco de seguro, risco de mercado ou de outros riscos,
ou de uma combinacdo ou interac¢io desses tiscos”,.

A concentracao do risco pode ou nao ameagar a solvéncia
ou a situa¢ao financeira do conglomerado. Uma das missdes das
entidades de supervisio ¢ assegurar que no seio dos conglomerados
nao ocorram concentrag¢oes de riscos potencialmente prejudiciais.

' Existindo uma especial preocupagio em garantir que as entidades do
conglomerado detenham suficiente capital face aos riscos de ocorréncia de situ-
acoes de crise nessas entidades — ver KURITZKES — SCHUERMANN — WEINERS, Risk
Measurement, Risk Management and Capital Adequacy in Financial Conglomerates, 13.
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Por fim, é de referir a importancia de a supervisio garantir
que as entidades regulamentadas realizam uma boa gestao do risco e
estabelecem mecanismos adequados de controlo interno (artigo 9.°
da Diretiva e artigos 15.° ¢ 16.° do Decreto-Leti).

5.4.3. Operacoes intragrupo

A supervisao complementar das operagoes intragrupo estao
reguladas no artigo 8.° e no Anexo II da Diretiva, ¢ no artigo 13.°
do Decreto-Lei.

No artigo 2.°/18 da Diretiva (defini¢ao semelhante ao artigo
2.°/0) do Decreto-Lei), as gperaces intragrupo sao definidas como:

“todas as operacdes em que as entidades regulamentadas de um con-

glomerado financeiro recorrem directa ou indirectamente a outras em-

presas do mesmo grupo ou a uma pessoa singular ou colectiva ligada as

empresas desse grupo por relagdes estreitas para cumprimento de uma
obrigagio, contratual ou nio, e a titulo oneroso ou gratuito”.

No seio de um conglomerado financeiro é incontornavel a
necessidade de supervisionar estas operagoes, que podem ser ina-
propriadas para a estabilidade financeira do conglomerado. Estas
operagdes também aumentam os riscos de contagio no seio do con-
glomerado.

5.5. Breve referéncia a figura do coordenador

Na supervisio complementar dos conglomerados financei-
ros esta estabelecida a figura do coordenador (artigos 10.° e 11.° da
Diretiva; artigo 17.° e 18.° do Decreto-Lei)'*. Este coordenador ¢é

126 Sobte a figura do coordenador ¢ a sua importancia, ver Jodao Calvao
da StuvA, Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europen e Portugués, 57; Michael GRUSON,
«Supervision of Financial Conglomerates in the European Union», 450 s. Em
Portugal, o coordenador é o Banco de Portugal (e ndo, como se poderia pensar,
o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros - CNSF). O CNSF nio deixa,
porém, de ser relevante nesta supervisao, como entidade de coordenacio entre
supervisores e como entidade com func¢ées consultivas face a atividade desenvol-
vida pelo Banco de Portugal (artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de
novembro, alterado pelo Decteto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, pelo
Decteto-Lei n.° 143/2013, de 18 de outubro, e pela Lei n.° 118/2015, de 31 de
agosto).
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uma entidade de supervisao que tem duas grandes competéncias: i)
realizar as atividades de supervisao complementar do conglomerado financeiro,
como a atividade de avaliagdo da situagao financeira do conglome-
rado (artigo 11.°/1/b) da Diretiva e artigo 18.°/1/b) do Decreto-
-Lei); avaliar a conformidade do conglomerado financeiro com as
regras relativas a adequacdo dos fundos proprios, a concentragao
de riscos e as operagdes intragrupo (artigo 11.°/1/c) da Ditetiva e
artigo 18.°/1/c) do Decreto-Lei); avaliar a estrutura, organizacio e
sistemas de controlo do conglomerado (artigo 11.°/1/d) da Diretiva
e artigo 18.°/1/d) do Decreto-Lei); entre outras atividades; e ii) coor-
denar as atividades de supervisao realizadas pelas virias entidades de supervisio
competentes (artigo 11.°/1/a) e e) da Diretiva e artigo 18.°/1/a) e ¢)
do Decreto-Lei).

Além disso, o coordenador e as entidades de supervisao na-
cionais devem cogperar com as entidades de supervisao de outros Es-
tados-Membros e com as Autoridades Europeias de Supervisao (at-
tigos 12.° e 12.°-A da Diretiva e artigos 19.° a 22.° do Decreto-Le1)'.

127 Cooperacao esta fundamental para o Sistema Europeu de Supervisio
Financeira. Sobre este Sistema, ver Jodao Calvao da S1.vA, Banca, Bolsa e Seguros: Di-
reito Europen ¢ Portugués, 76 s.; Natalia de Almeida MORENO, A Reforma Institucional
da Regulacao Financeira no Pds-Crise, 69 s.



Abreviaturas

ASF  Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes
BCBS Basel Committee on Banking Supervision

BdP  Banco de Portugal

CMVM Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

CNSF  Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

CSC  Cdbdigo das Sociedades Comerciais

EBA  European Banking Authority

EFTA  European Free Trade Association

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ESMA  European Securities and Markets Authority

FCA  Financial Conduct Authority

FMI  Fundo Monetario Internacional

FSA  Financial Services Authority

FSB  Financial Stability Board

IMF  International Monetary Fund

1IOSCO International Organization of Securities Commissions
LCFI  Large Complex Financial Institution

PRA  Prudencial Regulation Authority

RGICSFRegime Geral das Institui¢oes de Crédito e das Sociedades Fi-
nanceiras

SIFI  Systemically Important Financial Institution
SPE  Special Purpose Entity

SPV  Special Purpose Vehicle

UE Unido Furopeia
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Legislagao

Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, que regula o Regime
Geral das InstituicSes de Crédito e das Sociedades Finan-
ceiras (RGICSF), com as alteracGes introduzidas pelos De-
cretos-Leis n.”* 246/95, de 14 de setembro; 232/96, de 5
de dezembro; 222/99, de 22 de junho; 250/2000, de 13 de
outubro; 285/2001, de 3 de novembro; 201/2002, de 26 de
setembro; 319/2002, de 28 de dezembro; 252/2003, de 17
de outubro; 145/2006, de 31 de julho; 104/2007, de 3 de
abril; 357-A /2007, de 31 de outubro; 1/2008, de 3 de ja-
neiro; 126/2008, de 21 de julho; e 211-A /2008, de 3 de no-
vembro; pela Lei n.° 28/2009, de 19 de junho; pelo Decre-
to-Lei n.° 162/2009, de 20 de julho; pela Lei n.° 94/20009,
de 1 de setembro; pelos Decretos-Leis n.>* 317/2009, de
30 de outubro; 52/2010, de 26 de maio; e 71/2010, de
18 de junho; pela Lei n.° 36/2010, de 2 de setembro; pelo
Decreto-Lei n.° 140-A/2010, de 30 de dezembro; pela
Lei n.° 46/2011, de 24 de junho; pelos Decretos-Leis n.”
88/2011, de 20 de julho; 119/2011, de 26 de dezembro:
31-A/2012, de 10 de fevereiro; e 242/2012, de 7 de no-
vembro; pela Lei n.° 64/2012, de 24 de dezembro; pelos
Decretos-Leis n.* 18/2013, de 6 fevereiro; 63-A/2013, de
10 de maio; 114-A/2014, de 1 de agosto; 114-B/2014, de
4 de agosto; e 157/2014, de 24 de outubro; e pelas Leis n.”
16/2015, de 24 de fevereiro; e 23-A /2015, de 26 de marco.

Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de abril, que regula as condicoes de
acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora,
com as altera¢oes sofridas pelo Decretos-Lein.”* 8-C/2002,
de 11 de janeiro; 169/2002, de 25 de julho; 72-A /2003, de
14 de abril; 90/2003, de 30 de abril; 251/2003, de 14 de
outubro; 291/2007, de 21 de agosto; 357-A /2007, de 31
de outubro; 72/2008, de 16 de abril; 211-A /2008, de 3 de
novembro; e 2/2009, de 5 de janeiro; pela Lei n.° 28/20009,
de 19 de junho; pela Lei n.° 46/2011, de 24 de junho; e
pelo Decreto-Lei n.° 91/2014, de 20 de junho.
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Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de novembro, alterado pelo De-
creto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro; pelo De-
creto-Lei n.° 143/2013, de 18 de outubro; e pela Lei n.°
118/2015, de 31 de agosto, que regula o Conselho Nacio-
nal de Supervisores Financeiros.

Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, alterado pelo Decretos-
-Lei n.%s 14/2006, de 31 de julho; 357-A/2007, de 31 de
outubro; 180/2007, de 9 de maio; ¢ 124/2015, de 7 de ju-
lho; e pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro; e que altera
o regime juridico dos fundos de pensdes e transpde para a
ordem juridica nacional a Diretiva 2003/41/CE, do Patla-
mento Europeu e do Conselho, de 3 de Junho, relativa as
atividades e a supervisao das institui¢cdes de realizagiao de
planos de pensdes profissionais.

Decreto-Lei n.° 145/20006, de 31 de julho, alterado pelo Decreto-
-Lei n.° 18/2013, de 6 de feveteiro, que transpde para o
ordenamento juridico portugués a Diretiva 2002/87/CE,
relativa a supervisao complementar de institui¢oes de cré-
dito, empresas de seguros e empresas de investimento de
um conglomerado financeiro.

Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, que aprova os estatutos da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pen-
soes.

Decreto-Lei n.° 5/2015, de 8 de janeiro, que aprova os (novos) es-
tatutos da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios,
com as alteracOes introduzidas pela Lei n.° 148/2015, de 9
de setembro.

Diretiva 2002/87/CE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 16
de dezembro de 2002, relativa a supervisio complementar
de institui¢oes de crédito, empresas de seguros e empresas
de investimento de um conglomerado financeiro.

Ditetiva 2013/35/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das ins-
tituicoes de crédito e a supervisao prudencial das institui-
¢oes de crédito e empresas de investimento.

Lei n.° 5/98, de 31 de janeiro, que estabelece a lei organica do Ban-
co de Portugal, com alteragoes introduzidas pelos Decre-
tos-Lei n.% 118/2001, de 17 de abril; 50/2004, de 10 de
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marco; 39/2007, de 20 de fevereiro; 31-A /2012, de 10 de
fevereiro; e 142/2013, de 18 de outubro; e pelas Leis n.%s
23-A /2015, de 26 de marco; e 39/2015, de 25 de maio.

Documentos

Commission Staff Working Document Impact Assessment — Accompa-
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